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Mariyatul Ulpah. Pengaruh Capital Exspenditure (Capex), Bonus, 
Leverage Keuangan (Lekeu) Dan Modal Intelektual Terhadap Nilai Perusahaan 
Sub Sektor Otomotif Di BEI Tahun 2015-2018. 
Tujuan penelitian ini adalah 1). untuk menganalisis pengaruh capital 
expenditure terhadap nilai perusahaan, 2). untuk menganalisis pengaruh bonus 
terhadap nilai perusahaan, 3). untuk menganalisis pengaruh leverage keuangan 
terhadap nilai perusahaan, 4). untuk menganalisis pengaruh modal intelektual 
terhadap nilai perusahaan, 5). untuk menganalisis pengaruh capital expenditure, 
mekanisme bonus, leverage, dan modal intelektual secara bersama-sama terhadap 
nilai perusahaan. 
Hipotesis penelitian ini adalah 1). capital exspenditure  berpengaruh  positif 
dan signifikan  terhadap nilai perusahaan, 2). bonus  berpengaruh  positif dan  
signifikan  terhadap nilai perusahaan, 3). leverage keuangan  berpengaruh   negatif   
dan   signifikan  terhadap  nilai perusahaan, 4). modal intelektual berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan,                       5). capital 
expenditure, mekanisme bonus, leverage,  dan modal intelektual secara bersama-
sama berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Metode penelitian yang digunakan dalam  penelitian ini adalah metode 
kuantitatif. Metode yang digunakan dalam pengumpulan data adalah metode 
dokumentasi.  Sedangkan Metode analisis data yang digunakan adalah Uji Asumsi 
Kalsik, Analisis Regresi Linier Sederhana, Uji Signifikansi Regresi Linier 
Sederhana, Analisis Regresi Linier Berganda, Uji Signifikansi Koefisien Regresi 
Linier Berganda, Koefisien Determinasi. 
Kesimpulan dari penelitian ini adalah 1) capital exspenditure terhadap nilai 
perusahaan diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,588 > 0,05 artinya capital 
exspenditure tidak berpengaruh  terhadap nilai perusahaan tidak dapat diterima 
kebenarannya; 2) bonus  terhadap nilai perusahaan diperoleh nilai signifikansi 
sebesar 0,043 < 0,05 artinya mekanisme bonus  berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan dapat diterima kebenarannya; 3) leverage keuangan terhadap nilai 
perusahaan diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,600 > 0,05 artinya leverage 
keuangan tidak berpengaruh  terhadap nilai perusahaan tidak dapat diterima 
kebenarannya 4) modal intelektual terhadap nilai perusahaan diperoleh nilai 
signifikansi sebesar 0,013 < 0,05 artinya modal intelektual berpengaruh  terhadap 
nilai perusahaan dapat diterima kebenarannya. 5). perhitungan uji signifikansi 
koefisien regresi linier berganda diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,010 < 0,05 
artinya capital expenditure, mekanisme bonus, leverage,  dan modal intelektual 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dapat diterima kebenarannya. 
 






Mariyatul Ulpah. The Influence of Capital Expenditure (Capex), Bonus, 
Financial Leverage (Lekeu) and Intellectual Capital on the Value of Companies 
in the Automotive Sub Sector on the Stock Exchange in 2015-2018. 
The purpose of this study is 1). to analyze the effect of capital expenditure 
on firm value, 2). to analyze the effect of bonus on firm value, 3). to analyze the 
effect of financial leverage on firm value, 4). to analyze the effect of intellectual 
capital on firm value, 5). to analyze the effect of capital expenditure, bonus 
mechanisms, leverage, and intellectual capital together on firm value. 
The hypothesis of this study are 1). capital expenditure has a positive and 
significant effect on firm value, 2). bonus has a positive and significant effect on 
firm value, 3). financial leverage has a negative and significant effect on firm 
value, 4). Intellectual capital has a positive and significant effect on firm value, 
5). capital expenditure, bonus mechanisms, leverage, and intellectual capital 
together have a positive and significant effect on firm value. 
The research method used in this study is a quantitative method. The method 
used in data collection is the documentation method. Whereas the data analysis 
method used is the Calcical Assumption Test, Simple Linear Regression Analysis, 
Simple Linear Regression Significance Test, Multiple Linear Regression Analysis, 
Significance Test of Multiple Linear Regression Coefficient, Determination 
Coefficient of Determination. 
The conclusions of this study are: 1) capital EXPENDiture on firm value 
obtained a significance value of 0.588> 0.05, meaning that capital EXPENDiture 
does not affect the value of the company, its truth cannot be accepted; 2) the 
bonus to the company's value is obtained a significance value of 0.043 <0.05 
meaning that the bonus mechanism influences the company's value can be 
accepted truthfully; 3) financial leverage on the value of the company obtained a 
significance value of 0.600> 0.05 means that financial leverage does not affect 
the value of the company can not be accepted 4) intellectual capital to the value of 
the company obtained a significance value of 0.013 <0.05 means that intellectual 
capital influences the value the company can accept the truth. 5). Significance test 
calculation of the multiple linear regression coefficient obtained a significance 
value of 0.010 <0.05 meaning that capital expenditure, bonus mechanisms, 
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A. Latar Belakang Masalah 
Teknologi  yang semakin canggih sekarang ini telah berhasil 
menurunkan biaya komunikasi dan perjalanan secara global. Dunia usaha 
menjadi semakin terbuka lebar dengan berkurangnya hambatan antar 
bangsa,terutama pada bidang perdagangan dan investasi. Perusahaan industri 
merupakan unit proses yang mengolah input berupa sumber daya menjadi 
output dengan formulasi tertentu melalui proses penambahan nilai.perusahaan 
dituntut untuk memperhatikan produktifitas produksinya, menjaga agar setiap 
kegiatan yang dilakukan efektif dalam upaya pencapaian tujuan dan efisien 
dalam penggunaan sumberdaya.  
Harga saham sebagai representasi dari nilai perusahaan ditentukan 
oleh tiga faktor utama, yaitu faktor internal perusahaan, eksternal perusahaan, 
dan teknikal. Faktor internal  dan eksternal perusahaan merupakan faktor 
fundamental yang sering digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan 
oleh para investor di pasar modal. Sedangkan faktor teknikal lebih bersifat 
teknis dan psikologis, seperti volume perdagangan saham, nilai transaksi 
perdagangan saham, dan kecenderungan naik turunnya harga saham.  
Studi ini mengasumsikan bahwa para pemodal adalah rasional, 
sehingga aspek fundamental menjadi dasar penilaian (basic valuation) yang 




perusahaan, tidak hanya nilai intrinsik pada suatu saat, tetapi juga 
mencerminkan harapan akan kemampuan   perusahaan   dalam   
meningkatkan nilai kekayaan di masa depan. Faktor fundamental sangat 
kompleks dan luas cakupannya, meliputi faktor fundamental makro yang 
berada di luar kendali perusahaan dan faktor fundamental mikro yang berada 
di dalam kendali perusahaan (Syahib, 2000). 
Nilai dalam suatu perusahaan dapat dilihat dari posisi neraca 
perusahaan yang berisi informasi keuangan masalalu,atau dilihat dari nilai 
aktiva yang dimiliki.selain itu,nilai perusahaan dapat dilihat dari investasi 
yang akan dikeluarkan perusahaan pada masa yang akan datang. Aktiva yang 
dimiliki perusahaan tercermin dalam neraca sutau perusahaan sedangkan opsi  
investasi adalah nilai aktiva yang sangat bergantung pada pengeluaran yang 
akan dikeluarkan oleh manajer (Pagalung, 2001). 
Studi ini mengasumsikan bahwa para pemodal adalah rasional, 
sehingga aspek fundamental menjadi dasar penilaian (basic valuation) yang 
utama. Hal ini dikarenakan bahwa nilai saham mencerminkan nilai 
perusahaan, tidak hanya nilai intrinsik pada suatu saat, tetapi juga 
mencerminkan harapan akan kemampuan  perusahaan   dalam   meningkatkan 
nilai kekayaan di masa depan,  Keterbatasan laporan keuangan dalam 
menjelaskan nilai perusahaan, mengakibatkan pelaporan keuangan seringkali 
dianggap kurang memadai sebagai pelaporan kinerja keuangan. Dengan kata 
lain, informasi akuntansi tidak dapat digunakan dalam pembuatan keputusan 




keuangan, seperti investor dan kreditor dapat mengambil keputusan yang 
tidak tepat karena melakukan prediksi kinerja yang tidak tepat. 
Faktor internal perusahaan dapat dikelompokkan dalam faktor 
kebijakan perusahaan dan faktor kinerja perusahaan. Faktor kebijakan 
perusahaan dalam penelitian ini ditekankan pada kebijakan manajemen 
keuangan, yang meliputi kebijakan pendanaan, kebijakan investasi dan 
kebijakan dividen (Weston dan Copeland, 1992). Kebijakan pendanaan 
diproksi dengan leverage keuangan, kebijakan investasi diproksi dengan 
capital expenditure dan kebijakan dividen diproksi dengan insentif manajer 
serta pengelolaan aset tidak berwujud modal intelektual Sedangkan faktor 
kinerja perusahaan ditekankan pada aspek financial performance yang 
diproksi dengan ROA. 
Modal intelektual dengan segala pengetahuan dan teknologi yang 
dikuasai suatu perusahaan akan membuat perusahaan tersebut mampu 
mengantisipasi dan menghadapi segala bentuk ketidakpastian yang dapat 
mengancam eksistensinya. Kondisi tersebut dapat bemanfaat untuk 
meningkatkan nilai perusahaan melalui penciptaan laba, strategi, inovasi 
teknologi, loyalitas pelanggan, pengurangan biaya, dan peningkatan 
produktivitas. 
Abidin (2000) dalam Sawarjuwono dan Kadir (2003) menyatakan 
bahwa perusahaan-perusahaan di Indonesia akan dapat bersaing apabila 
menggunakan keunggulan kompetitif yang diperoleh melalui inovasi-inovasi 




Pengakuan mengenai pengaruh IC dalam menciptakan nilai 
perusahaan dan keunggulan kompetitif telah meningkat, namun sebuah 
ukuran yang tepat untuk IC masih terus dikembangkan. Pulic (2000) dalam 
Ulum (2008) menyarankan sebuah pengukuran tidak langsung terhadap IC 
yaitu dengan mengukur efisiensi dari nilai tambah yang dihasilkan oleh 
kemampuan intelektual perusahaan (Value Added Intellectual Coefficient - 
VAIC). VAIC dikelompokkan menjadi tiga komponen, yaitu physical capital 
(Value Added Capital Employed – VACA), human capital (Value Added 
Human Capital – VAHU), dan structural capital (Value Added Structural 
Capital – STVA). Menurut Pulic, 1998 dalam Yuniasih et al., 2010, untuk 
dapat menciptakan value added dibutuhkan ukuran yang tepat tentang 
physical capital (yaitu dana-dana keuangan) dan intellectual potential 
(direpresentasikan oleh karyawan dengan segala potensi dan kemampuan 
yang melekat pada mereka). VAIC menunjukkan bagaimana kedua sumber 
daya tersebut (physical capital dan intellectual potential) telah secara efisien 
dimanfaatkan oleh perusahaan. Human capital meliputi pengetahuan, 
keahlian, kompetensi dan motivasi yang dimiliki karyawan, sedangkan 
structural capital mencakup budaya perusahaan, komputer software, dan 
teknologi informasi. Semakin besar nilai Value Added Intellectual Coefficient 
(VAIC), maka semakin efisien penggunaan modal perusahaan (Appuhami, 
2007). Metode ini berbeda dengan beberapa peneliti, Stewart (1997) 




added, serta Iswati dan Anshori (2007) menggunakan market book value 
ratio sebagai ukuran modal. 
Menurut Fuller dan Farrell (1987), faktor internal perusahaan yang 
menentukan harga saham adalah keuntungan-keuntungan perusahaan yang 
diharapkan di masa depan dan dividen. Keuntungan - keuntungan tersebut 
antara lain ROA, ROE, Residual Income, dan EVA yang merupakan financial 
performance dari kinerja perusahaan. Seperti dijelaskan di atas, bahwa 
penelitian ini menggunakan ROA sebagai indikator kinerja perusahaan, 
karena variabel ini dalam beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan 
pengukuran kinerja yang lebih baik (Dodd and Chen, 1996), dan ROA lebih 
merepresentasikan kepentingan stake-holders. 
Kondisi keuangan perusahaan dapat diketahui dari laporan keuangan 
perusahaan yang bersangkutan seperti neraca, laporan perhitungan rugi laba 
serta laporan keuangan lainnya. Dengan mengadakan analisis terhadap pospos 
neraca, maka akan dapat diketahui dan diperoleh gambaran tentang posisi 
keuangannya. 
 Analisis laporan keuangan merupakan suatu rangkaian penting dari 
analisis bisnis perusahaan. Pada analisis ini, prospek serta risiko perusahaan 
untuk kepentingan pengambilan putusan bisnis akan dapat dievaluasi, yang 
pada akhirnya keputusan bisnis ini membantu perusahaan dalam 
menstrukturkan tugas analisis melalui evaluasi atas lingkungan bisnis 
perusahaan, strategi perusahaan serta posisi dan kinerja keuangannya (Wild 




pihak intern perusahaan semata namun juga untuk pihak ekstern perusahaan, 
yang dalam penelitian ini dispesifikasikan untuk kegunaan bagi investor. 
Nilai perusahaan pada dasarnya diukur dari beberapa aspek salah 
satunya adalah harga pasar saham perusahaan, karena harga pasar saham 
perusahaan mencerminkan penilaian investor atas keseluruhan ekuitas yang 
dimiliki (Wahyudi dan Pawestri, 2006).  
Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran atau keuntungan 
bagi pemegang saham secara maksimum jika harga saham perusahaan 
meningkat. Semakin tinggi harga saham perusahaan, maka makin tinggi 
keuntungan pemegang saham sehingga keadaan ini akan diminati oleh 
investor karena dengan permintaan saham yang meningkatkan menyebabkan 
nilai perusahaan juga akan meningkat. Nilai perusahaan dapat dicapai dengan 
maksimum jika para pemegang saham menyerahkan urusan pengelolaan 
perusahaan kepada orang-orang yang berkompeten dalam bidangnya, seperti 
manajer maupun komisaris (Permanasari, 2010).  
Ada beberapa rasio untuk mengukur nilai pasar perusahaan, salah 
satunya price book value. Semakin besar nilai  menunjukkan bahwa 
perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang baik. Hal ini dapat terjadi 
karena semakin besar nilai pasar asset perusahaan dibandingkan dengan nilai 
buku asset perusahaan maka semakin besar kerelaan investor untuk 
mengeluarkan pengorbanan yang lebih untuk memiliki perusahaan tersebut 




Biaya modal investasi atau capital expenditure (CAPEX) adalah suatu 
kegiatan pengeluaran modal investasi yang penting dalam suatu perusahaan 
Jiang et. al (2006). Didalam kegiatan penganggaran modal investasi ini, 
biasanya perusahaan mengalokasikannya dalam bentuk pengadaan sumber 
daya seperti aktiva tetap dan mesin, perluasan area perusahaan serta pabrik, 
atau mungkin juga diadakannya penggantian peralatan operasional 
(equipment replacement).  
Bonus merupakan pembayaran sekaligus yang diberikan karena 
memenuhi sasaran kinerja perusahaan. Bonus yang diberikan perusahaan 
dapat berupa tunjangan, komisi, insentif penjualan atau kesejahteraan 
karyawa. Teori keagenan menjelaskan bahwa pada perusahaan dengan 
kepemilikan manajemen di bawah 5% membuat manajer memiliki keinginan 
untuk melakukan manajemen laba agar mendapatkan bonus yang besar. 
Perusahaan dengan bonus tertentu cenderung lebih menyukai untuk 
menggunakan metode akuntansi yang menaikkan laba periode berjalan. 
Pilihan tersebut diharapkan dapat meningkatkan nilai sekarang bonus yang 
akan diterima. 
Leverage keuangan  (financial leverage) adalah penggunaan sumber 
dana yang memiliki beban tetap dengan beranggapan bahwa akan 
memberikan tambahan keuntungan yang lebih besar dari pada beban tetapnya 





Modal intelektual merupakan sesuatu hal yang baru dan juga 
merupakan konsep modern yang  mencerminkan  peran  penting  dalam 
perusahaan.  Modal  intelektual  terkaitaset  tak berwujud  perusahaan  
termasuk  proses  untuk mengolahnya  (Utomo  dan  Chariri,  2015).  
Perkembangan  modal  intelektual  mulai berkembang  sejak  PSAK  
No.  19  yang  membahas  tentang Aset  Tidak  Berwujud. Isi dari PSAK 
No.19 paragraph 09 revisi  per 1 Juni  2013:  Entitas  seringkali  
mengeluarkan sumber  daya  maupun  menimbulkan  liabilitas dalam  
perolehan, pemeliharaan  atau peningkatan sumber daya tak berwujud, seperti 
ilmu pengetahuan  atau  teknologi,  desain  dan implementasi  system,  
lisensi,  hak  kekayaan intelektual,  pengetahuan  mengenai  pasar  dan merk 
dagang (termasuk merk produk dan judul publisitas).  Tetapi  terdapat  
masalah  dimana PSAK  19  ini  tidak  memberikan  penjelasan secara  jelas  
bagaimana  cara  untuk pengungkapan  modal  intelektual.  Hal  ini 
menyebabkan  perusahaan  menjadi  kesulitan untuk  melaporkan  
pengungkapan  modal intelektual dalam laporan tahunan. 
Fenomena Penurunan harga saham perusahaan otomotif yang terdaftar 
di BEI menjadi kondisi yang sangat mengkhawatirkan, karena sebagai 
perusahaan perusahaan yang sudah go public, para pemegang saham akan 
menarik investasi mereka dan mungkin banyak karyawan yang terkena 
Pemutusan Hubungan Kerja (PHK). Berikut adalah harga saham keuangan 






Tabel  1 
Nilai harga saham  pada perusahaan otomotif yang terdaftar di BEI  tahun  
2010-2016 
 








Sumber: Annual Report Perusahaan, 2018 (Diolah) 
Berdasarkan Tabel 1.1 Rata-rata nilai harga saham perusahaan 
otomotif dapat dilihat mengalami fluktuasi yang cenderung mengalami 
penurunan Dapat dilihat pada tahun 2015, ratarata harga saham perusaaan 
otomotif mengalami penurunan yang sangat signifikan dibandingkan dengan 
tahun-tahun sebelumnya. Pada tahun 2010 rata-rata harga saham otomotif 
berada pada nominal Rp 9.874 kemudian turun menjadi Rp 9.761 pada tahun 
2011. Penurunan tersebut berlanjut pada tahun 2012 dan 2013, dimana turun 
kembali menjadi Rp 4.442 untuk tahun 2012 dan Rp. 4.192 pada tahun 2013. 
Pada tahun 2014 mengalami kenaikan harga saham sebesar Rp. 117 menjadi 
Rp. 4.309. Namun pada tahun 2015 mengalami penurunan sebesar Rp 1.868 
menjadi 2.441. kemudian pada tahun 2016 mengalami penuruan sebesar Rp 1 
menjadi 2440. Penurunan tersebut cukup membahayakan, mengingat 
subsektor otomotif merupakan subsektor utama dan unggul serta menjadi 




otomotif tersebut terus terjadi menurun maka akan berdampak negatif dan 
menjadi masalah bagi perusahaan- perusahaan didalamnya, karena harga 
saham ini berkaitan erat dengan ketertarikan investor, karena dengan 
menurunnya harga saham menunjukan bahwa kinerja perusahaannya kurang 
baik. Tinggi rendahnya nilai saham sebenarnya tercermin pada kinerja 
keuangan perusahaan. Jika suatu perusahaan memiliki kinerja keuangan yang 
baik maka investor akan menanamkan modalnya, karena dapat dipastikan 
akan memperoleh keuntungan dari penanaman modal tersebut, sebaliknya 
jika kinerja keuangan perusahaannya buruk, maka investor enggan 
menanamkan modalnya di perusahaan tersebut. Menurut (Arifin, 2001:116) 
faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham antara lain: kondisi 
fundamental perusahaan, hukum permintaan dan penawaran,tingkat suku 
bunga, kurs valuta asing, dana asing di bursa, indeks harga saham, news and 
rumors, dividen, laba perusahaan, dan faktor lain. Menurut Alwi bahwa faktor 
yang mempengaruhi harga saham terdiri dari faktor internal dan faktor 
eksternal (Iskandar Z, 2003:87), sejalan dengan hal tersebut menurut Arifin 
(2007:116) faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham antara lain: 
kondisi fundamental perusahaan, hukum permintaan dan penawaran, tingkat 
suku bunga, kurs valuta asing, dana asing di bursa, indeks harga saham, news 
and rumors, dividen, laba perusahaan, dan faktor lain. 
Penelitian ini dimaksudkan untuk menguji pengaruh dari faktor 
internal perusahaan yang menekankan pada aspek kebijakan perusahaan yang 




manajer, dan kinerja perusahaan yang diproksi dengan ROA dalam 
mempengaruhi nilai perusahaan yang di proksi dengan Tobins’Q. Konsep 
pengaruh antar variabel dalam penelitian ini adalah pengaruh berjenjang, 
dengan menempatkan kinerja perusahaan sebagai variabel mediasi. 
Penelitian ini dimotivasi oleh beberapa penelitian terdahulu, antara 
lain penelitian dari Dodd dan Chen (1996), Anuchitworawong (2000), 
Pasternak dan Rosenberg (2002),  Coles, et al (2004), Villalonga dan Amit 
(2004), Al Farouque,  et al (2005), Aivazian, et al (2005), Uchida (2006), 
Schulz and Tubbs (2006), Lingling (2006), dan Guo (2006. Penelitian ini 
memfokuskan pada area penelitian manajemen keuangan yang dikemas 
dalam sebuah judul’’ Pengaruh Capital Exspenditure (CAPEX), Bonus, 
Leverage keuangan (LEKEU) dan Modal intelektual terhadap Nilai 
perusahaan” yang bertujuan untuk meneliti apakah kinerja perusahaan 
memediasi kebijakan perusahaan dalam mempengaruhi  nilai perusahaan. 
Sebuah pengembangan model teoritis dan studi empiris pada 
perusahaan manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia (BEI), dan 
diharapkan dapat memperjelas isu dalam meningkatkan nilai perusahaan, 
melalui faktor internal perusahaan. Studi ini diharapkan dapat memberikan 
kontribusi dalam pengembangan disiplin ilmu manajemen keuangan, serta 
praktek-praktek manajemen dalam pengambilan keputusan untuk 
meningkatkan kinerja perusahaan dan nilai perusahaan sehingga tujuan 
perusahaan untuk meningkatkan kemakmuran stakeholders atau 




B. Perumusan Masalah 
Penelitian ini mencoba untuk menjembatani penelitian-penelitian 
sebelumnya dalam mencari kejelasan pengaruh capital exspenditure,insentif 
manajer, leverage dan modal intelektual terhadap nilai perusahaan. Sehingga 
untuk menjawab permasalahan dalam penelitian ini dikembangkan beberapa 
pertanyaan sebagai berikut : 
1. Apakah capital expenditure berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
2. Apakah bonus berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
3. Apakah leverage keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
4. Apakah modal intelektual berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
5. Apakah capital expenditure, bonus, leverage, dan modal intelektual secara 
bersama-sama berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
 
C. Tujuan Dan Manfaat Penelitian 
1. Tujuan Penelitian  
Berdasarkan pada penjelasan latar belakang masalah dan 
permasalahan penelitian, maka tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian 
ini adalah: 
a. Untuk menganalisis pengaruh capital expenditure terhadap nilai 
perusahaan. 
b. Untuk menganalisis pengaruh bonus terhadap nilai perusahaan. 
c. Untuk menganalisis pengaruh leverage keuangan terhadap nilai 
perusahaan. 




e. Untuk menganalisis pengaruh capital expenditure, mekanisme bonus, 
leverage, dan modal intelektual secara bersama-sama terhadap nilai 
perusahaan. 
2. Manfaat Penelitian 
a. Manfaat teoritis  
1) Untuk mengembangkan ilmu dibidang keuangan 
2) Penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi terhadap 
pengembangan ilmu manajemen,khususnya dalam bidang aset, 
insentif, saham aktiva dan nilai perusahaan. 
3) Menjadi bahan masukan untuk kepentingan pengembangan ilmu 
bagi pihak-pihak tertentu guna menjadikan skripsi ini menjadi 
acuan untuk penelitian lanjutan objek sejenis atau objek lainnya 
yang belum tercakup dalam penelitian ini. 
b. Manfaat praktis 
Secara praktis penelitian ini dapat bermanfaat sebagai berikut: 
1) Bagi penulis 
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi sarana yang bermanfaat 
dalam mengimplementasikan pengetahuan penulis tentang capital 
expenditure, bonus, leverage keuangan, modal intelektual dan nilai 
perusahaan.  




Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam 
pengembangan teori mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi 
nilai perusahaan. 
3) Bagi auditor 
Penelitian ini diharapkan dapat membantu kerja auditor dalam 
menganalisis faktor-faktor penyebab sehingga auditor dalam proses 
pengauditan laporan keuangan perusahaan dapat berkerja lebih 
efektif lagi dalam mengurangi waktu keterlambatan pnelitian 
laporan keuangan. 
4) Bagi perusahaan 
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi 
manajemen agar penyajian laporan keuangan hasil audit dapat 
diterbitkan tepat waktu, sehingga keputusan ekonomi yang dipilih 







A. Landasan Teori 
1. Capital exspenditure 
Capital Expenditure atau juga dikenal dengan nama belanja 
modal adalah pengeluaran yang dilakukan perusahaan untuk 
mendapatkan atau memperbarui aset bisnis mereka. Belanja modal 
biasanya memerlukan pengeluaran yang besar seperti pembelian 
bangunan baru dan pembaruan fasilitas yang ada. Capital Expenditure 
juga terkadang disebut sebagai capital expense atau capital spending dan 
dilaporkan pada laporan tahunan dari perusahaan sehingga pemegang 
saham 27 dapat dengan jelas melihat seberapa besar uang yang 
diinvestasikan untuk jangka panjang. Anandarajah (1998) menyatakan 
Capital Expenditure dalam definisi capital Expenditure is an expenditure 
on long-lived assets, also referred to as fixed assets or non-current 
physical assets. Dari deskripsi tersebut, dapat disimpulkan bahwa Capital 
Expenditure berkaitan dengan dua unsur, yaitu : 1. Expenditure atau 
pengeluaran 2. Long lived assets atau aset yang memiliki masa ekonomis 
yang panjang Sedangkan menurut Saphiro (2005), Capital Expenditure 
merupakan investasi yang dikeluarkan dengan harapan akan 




dibutuhkan persiapan yang matang dalam merencanakan Capital 
Expenditure. Terkait dengan deskripsi di atas, terkadang Capital 
Expenditure juga dideskripsikan sebagai capital investment. Expenditure 
berhubungan dengan pengeluaran uang yang dikaitkan dengan 
pencapaianmanfaat untuk periode yang sedang berjalan atau untuk 
periode – periode yang akan datang. Menurut Herry (2015 : 270), capital 
expenditure adalah sebagai berikut : “Capital Expenditure adalah biaya – 
biaya yang dikeluarkan dalam rangka memperoleh asset tetap, 
meningkatkan operasional dan kapasitas produktif asset tetap, serta 
memperpanjang masa manfaat asset tetap. Biaya – biaya ini biasanya di 
keluarkan dalam jumlah yang cukup besar(material), namun tidak sering 
terjadi”. Mulyadi (2005 : 16) mengemukakan bahwa : “Capital 
Expenditure (Pengeluaran Modal) adalah biaya yang mempunyai manfaat 
lebih dari satu periode akuntansi (biasanya satu periode akuntansi adalah 
satu tahun kalender).” Menurut Lukman Syamsuddin (2007:410), Capital 
Expenditure adalah merupakan pengeluaran-pengeluaran yang dilakukan 
oleh perusahaan dengan harapan bahwa pengeluaran tersebut akan 
memberikan manfaat atau hasil (benefit) untuk jangka waktu yang lebih 
dari setahun. Menurut Horngren (2008:467), Capital Expenditure adalah 
pengeluaran yang meningkatkan kapasitas atau efisiensi aktiva atau yang 
memperpanjang masa manfaat. Sedangkan menurut Gitman (2009:380), 
Capital Expenditureis an outlay of funds by the firm that is expected to 




pengeluaran perusahaan yang diharapkan dapat menghasilkan 
keuntungan sepanjang periode lebih dari satu tahun)”. 25 Dari berbagai 
penjelasan diatas, maka dapat dipahami oleh penulis bahwa capital 
expenditure adalah segala macam pengeluaran yang memiliki masa 
manfaat lebih dari satu periode akuntansi, dengan maksud untuk 
menghasilkan keuntungan jangka panjang bagi perusahaan. 
 
2. Bonus 
Agency theory mengasumsikan bahwa semua individu bertindak 
atas kepentingan mereka sendiri. Pemegang saham  sebagai prinsipal 
diasumsikan hanya tertarik pada hasil keuangan berupa pembagian 
dividen yang bertambah. Sedangkan manajer sebagai agent diasumsikan 
menerima kepuasan berupa kompensasi keuangan yang tinggi dan syarat-
syarat yang menyertai  dalam hubungan tersebut. Dengan demikian, 
maka perbedaan kepentingan antara pemegang saham dan manajer 
terletak pada maksimisasi manfaat (utility) pemegang saham (principal) 
dengan kendala manfaat (utility) dan insentif yang akan diterima manajer 
(agent). Adanya perbedaan  kepen-tingan inilah yang memicu konflik 
antara pemilik (principal) dan manajer (agent). 
Agency theory pada dasarnya merupakan model yang digunakan 
untuk merumuskan permasalahan yang berupa konflik antara pemegang 
saham sebagai pemilik perusahaan (principal) dengan manajer sebagai 
pihak yang ditunjuk atau diberi wewenang oleh para pemegang saham 




Sebagai bentuk tanggung jawab manajer yang telah diberi wewenang 
oleh pemilik (principal), maka manajer akan menginformasikan kinerja 
yang telah dicapainya melalui laporan keuangan. Di dalam konteks ini, 
manajer (agent) mempunyai informasi yang superior dibandingkan 
dengan pemilik (prinsipal). Pada saat pemilik (prinsipal) tidak dapat 
memonitor secara sempurna aktivitas manajerial, maka manajer memiliki 
potensi dan peluang untuk menentukan kebijakan yang menguntungkan 
dirinya, dan disinilah muncul konflik dengan pemilik karena pemilik 
tidak menyukai tindakan tersebut. 
Menurut Hasibuan (2016:121) tujuan pemberian bonus ada 
beberapa macam antara lain: 
a. Ikatan Kerja Sama  
Dengan pemberian kompensasi terjalinlah ikatan kerja sama formal 
antara majikan dengan karyawan. Karyawan harus mengerjakan 
tugastugasnya dengan baik, sedangkan pengusaha/majikan wajib 
membayar kompensasi sesuai dengan perjanjian yang disepakati.  
b. Kepuasan Kerja  
Dengan balas jasa, karyawan akan dapat memenuhi kebutuhan–
kebutuhan fisik, status social, dan egoistiknya sehingga memperoleh 
kepuasan kerja dari jabatannya  
c. Pengadaan Efektif 
 Jika program kompensasi ditetapkan cukup besar, pengadaan 




d. Motivasi  
Jika balas jasa yang diberikan cukup besar, manajer akan mudah 
memotivasi bawahannya. 
Sedangkan menurut Marwansyah dan Mukaram (2001;127) 
tujuan mekanisme bonus adalah sebagai berikut: 
a. Mendapatkan karyawan yang qualified  
Kompensasi harus cukup tinggi untuk menarik para pelamar. Tingkat 
pembayaran harus merespon permintaan dan penawaran tenaga kerja 
dalam pasar tenaga kerja, karena banyak pengusaha/ majikan yang 
bersaing untuk mendapatkan pekerjaan yang berkualitas. 
b. Mempertahankan karyawan yang sudah ada  
Para pekerja mungkin akan berhenti jika tingkat balas jasa tidak 
kompetitif, yang akan menimbulkan perputaran tenaga kerja yang 
lebih tinggi. 
c. Menjamin terciptanya keadilan (equity)  
Manajemen kompensasi berupaya menciptakan keadilan internal dan 
eksternal. Keadilan internal berarti bahwa imbalan yang terkait 
dengan nilai relatif suatu jabatan, sehingga jabatan yang sama 
mendapatkan imbalan yang sama. Keadilan eksternal berarti 
membayar pekerja sebanding dengan apa yang diterima oleh pekerja 






d. Memberi penghargaan atas perilaku yang diharapkan  
Program kompensasi efektif memberi penghargaan atas unjuk kerja, 
loyalitas pengalaman, tanggung jawab dan perilaku positif lainnya. 
e. Mengendalikan biaya  
Program kompensasi membantu organisasi dalam mendapatkan dan 
mempertahankan pekerja dengan tingkat biaya yang wajar. Tanpa 
manajemen kompensasi yang baik, para pekerja mungkin dibayar 
terlalu tinggi atau terlalu rendah6.Mengikuti peraturan atau hukum 
yang berlaku Sistem upah yang baik perlu mempertimbangkan dan 
memenuhi aturanaturan yang dikeluarkan oleh pemerintah. 
Insentif yang diterima berbentuk rangsangan yang diberikan 
kepada manusia agar mau melakukan tindakan. Rangsangan tersebut 
berupa hadiah-hadiah sebagai balas jasa atas suatu usaha ekstra atau hasil 
istimewa yang dicapai seorang karyawan. Menurut Manulang (2006: 4), 
pada dasarnya bentuk mekanisme bonus dapat digolongkan menjadi tiga 
bagian yaitu: 
a. Insentif material 
Daya perangsang yang diberikan kepada karyawan berdasarkan 
prestasi kerjanya, berbentuk uang atau barang. Insentif material ini 
bernilai ekonomis sehingga dapat meningkatkan kesejahteraan 
karyawan. Beberapa macam insentif yang diberikan kepada 





b. Insentif non material 
Daya perangsang yang diberikan kepada karyawan yang berbentuk 
penghargaan, pengukuhan berdasarkan prestasi kerjanya 
c. Sosial insentif 
Daya perangsang yang diberikan kepada karyawan berdasarkan 
prestasi kerjanya berupa fasilitas dan kesempatan untuk 
mengembangkan kemampuannya seperti promosi, mengikuti 
pendidikan, naik haji dan lain-lain. 
Menurut Manulang (2008:4) salah satu cara mengukur 
mekanisme bonus dengan indeks trend laba bersih yaitu: 
 
ITRENDBL  =  
Keterangan: 
TRENDBL= Indeks Trend Laba Bersih 
 
3. Leverage keuangan 
Rasio ini mengukur persentase dana yang diberikan oleh kreditor 
(Brigham dan Houston, 2013:143). Rasio utang adalah ratio yang 
menggambarkan proporsi antara kewajiban yang dimiliki dan seluruh 
kekayaan yang dimiliki. Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek maupun kewajiban 
jangka panjang yang diukur dalam prosentase. Tingginya prosentase rasio 
utang mencerminkan ketidakmampuan perusahaan dalam pelunasan hutang 
jangka pendek maupun jangka panjang. 
Laba bersih tahun t 





Menurut Munawir (2010:70), definisi dari rasio leverage adalah 
rasio yang menunjukkan sejauh mana perusahaan dibiayai oleh utang. 
Rasio ini juga menunjukkan indikasi tingkat keamanan dari para pemberi 
pinjaman (kreditur). Menurut Fahmi (2014 : 127), pengertian rasio 
leverage adalah mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai dengan 
utang. Penggunaan utang yang terlalu tinggi akan membahayakan 
perusahaan karena akan masuk dalam kategori extreme leverage, yaitu 
perusahaan terjebak dalam tingkat utang yang tinggi dan sulit untuk 
melepaskan beban utang tersebut. Karena itu perusahaan sebaiknya harus 
menyeimbangkan berapa utang yang layak diambil dan darimana sumber 
yang dapat dipakai untuk membayar utang. 
Rasio leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dari hutang. Artinya, berapa besar 
beban utang yang ditanggung oleh perusahaan dibandingkan dengan jumlah 
aktiva yang dimilikinya. Dalam arti lain dikatakan bahwa rasio ini digunakan 
untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh 
kewajibannya, baik jangka pendek maupun jangka panjang apabila 
perusahaan dibubarkan (dilikuidasi). Menurut Kasmir (2015:112), leverage 
adalah rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan 
dibiayai dengan utang, artinya berapa besar beban utang yang ditanggung 





Dari definisi-definisi di atas maka dapat disimpulkan bahwa rasio 
leverage ini adalah rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana 
perusahaan dibiayai dengan utang. Penggunaan utang yang terlalu tinggi 
akan membahayakan perusahaan karena akan masuk dalam kategori 
extreme leverage, yaitu perusahaan terjebak dalam tingkat utang yang 
tinggi dan sulit untuk melepaskan beban utang tersebut. Karena itu 
perusahaan sebaiknya harus menyeimbangkan berapa utang yang layak 
diambil dan darimana sumber yang dapat dipakai untuk membayar utang.  
Cara mengukur leverage ada dua, yaitu Rasio Hutang (debt ratio) 
dan Rasio Hutang Terhadap Ekuitas (debt to equity ratio). 
a. Rasio Hutang (debt asset  ratio)  
Rasio ini merupakan rasio total hutang terhadap total harta yang 
mengukur persentase total dan yang berasal dari kreditur. 
Debt Ratio  =  
 
Rasio ini berfungsi dengan tujuan yang hampir sama dengan rasio 
utang terhadap ekuitas. Rasio ini menekankan pada peran penting 
pendanaan utang bagi perusahaan dengan menunjukkan persentase 
aset perusahaan yang didukung oleh perusahaan yang didukung 
pendanaan utang (Horne dan Wachowicz. 2005:170).  
Sekali lagi hal ini menunjukkan bahwa semakin besar persentase 
pendanaan yang disediakan ekuitas pemegang saham, semakin besar 







Singkatnya semakin tinggi rasio utang terhadap total aset, semakin 
besar risiko keuangannya, semakin rendah rasio ini, maka akan 
semakin rendah risiko keuangannya (Horne dan Wachowicz. 
2005:170). 
b. Rasio hutang terhadap ekuitas (Debt to Equity Ratio/DER) 
Untuk dapat menguji sejauh mana perusahaan menggunakan uang 
yang dipinjam, kita dapat menggunakan beberapa rasio utang (debt 
ratio) yang berbeda.  Rasio utang terhadap ekuitas hanya dengan 
membagi total utang perusahaan (termasuk liabilitas jangka pendek) 
dengan ekuitas pemegang saham (Horne dan Wachowicz. 2005:169) 
 
 
Debt to equity ratio merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengetahui perbandingan antara total hutang dengan modal sendiri 
(Kasmir, 2011:166). Rasio ini dicari dengan cara membandingkan 
antara seluruh hutang, termasuk hutang lancar dengan seluruh ekuitas. 
Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan 
peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaaan, dengan kata lain 
rasio ini berfungsi mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang 
dijadikan untuk jaminan hutang (Kasmir, 2015:157). 
Semakin rendah rasio ini, semakin tinggi tingkat pendaaan 
perusahaan yang disediakan oleh pemegang saham, dan semakin besar 
perlindungan bagi kreditur (margin perlindungan) jika terjadi 
penyusutan nilai aset atau kerugian besar. Bergantung pada tujuan 
x 100% 
Total hutang 
Ekuitas pemegang saham 




penggunaan rasio ini, saham preferen kadang dimasukkan sebagai 
utang daripada sebagai ekuitas ketika rasio utang dihitung. Saham 
preferen mewakili kalim awal atas investor saham biasa, akibatnya 
investor dapat memasukkan saham preferen sebagai utang ketika 
menganalisa perusahaan. Rasio utang terhadap ekuitas akan berbeda 
bergantung pada sifat bisnis dan variabilitas arus kas. Perusahaan 
listrik, dengan arus kas yang sangat stabil, biasanya memiliki rasio 
utang terhadap ekuitas yang lebih besar daripada perusahaan mesin, 
yang arus kasnya  jauh kurang stabil (Horne dan Wachowicz. 
2005:169). 
4. Modal intelektual 
Klein dan Prusak (dalam Sawarjuwono dan Kadir, 2003) 
memberikan definisi awal tentang IC. Menurut mereka modal 
intelektualadalah material yang disusun, ditangkap, dan digunakan untuk 
menghasilkan nilai aset yang lebih tinggi. Roos et.al. (1997) dalam Ulum 
(2008) menyatakan bahwa: “ IC includes all the processes and the assets 
which are not normally shown on the balance –sheet and all the 
intangible assests (trademarks, patent and brands) which modern 
accounting methods consider…”.  
Modal intelektual adalah informasi dan pengetahuan yang 
diaplikasikan dalam pekerjaan untuk menciptakan nilai (Williams, 2001). 
Modal intelektual dapat dipandang sebagai pengetahuan, dalam 




digunakan Klein dan Prusak (dalam Sawarjuwono dan Kadir, 2003) 
memberikan definisi awal tentang IC. Menurut mereka modal 
intelektualadalah material yang disusun, ditangkap, dan digunakan untuk 
menghasilkan nilai aset yang lebih tinggi. Roos et.al. (1997) dalam Ulum 
(2008) menyatakan bahwa: “ IC includes all the processes and the assets 
which are not normally shown on the balance –sheet and all the 
intangible assests (trademarks, patent and brands) which modern 
accounting methods consider…”.  
Modal intelektual adalah informasi dan pengetahuan yang 
diaplikasikan dalam pekerjaan untuk menciptakan nilai (Williams, 2001). 
Modal intelektual dapat dipandang sebagai pengetahuan, dalam 
pembentukan, kekayaan intelektual dan pengalaman yang dapat 
digunakan untuk menciptakan kekayaan (Stewart, 1997 dalam Ulum 
2008)). Modal intelektual mencakup semua pengetahuan karyawan, 
organisasi, dan kemampuan mereka untuk menciptakan nilai tambah dan 
menyebabkan keunggulan kompetitif berkelanjutan. Stewart,1997 dalam 
Ulum, 2008 mendefinisikan IC sebagai: “ the sum of everything 
everybody in your company knows that gives you a competitive edge in 
the market place. It is intellectual material–knowledge, information, 
intellectual property, experience–that can be put to use to create 
wealth”. Sedangkan Bontis et al., 2000 menyatakan bahwasecara umum, 
para peneliti mengidentifiikasi tiga konstruk utama dari modal 




Bontis et. al. (2000) menyatakan bahwa pada umumnya para peneliti 
membagi IC menjadi tiga komponen, yaitu : human capital (HU), 
structural capital (SC), dan customer capital (CC). Selanjutnya menurut 
Bontis et. al. (2000), secara sederhana HC mencerminkan individual 
knowledge stock suatu organisasi yang dipresentasikan oleh 
karyawannya. HC ini termasuk kompetensi, komitmen dan loyalitas 
karyawan terhadap perusahaan. Lebih lanjutdisebutkan bahwa SC 
meliputi seluruh non-human storehouses of knowledge dalam organisasi 
Termasuk dalam SC adalah database, organizational chart, process 
manual, strategies, routines dan segala hal yang membuat nilai 
perusahaan lebih besar dari nilai materialnya. Sedangkan CC adalah 
pengetahuan yang melekat dalam marketing channels dan customer 
relationship. Dengan demikian, kategori pengetahuan dapat dibedakan 
dalam tiga kategori yaitu pengetahuan yang berhubungan dengan 
karyawan (disebut sebagai human capital), pengetahuan yang 
berhubungan dengan pelanggan (disebut dengan customer atau relational 
capital) dan pengetahuan yang berhubungan hanya dengan perusahaan 
(disebut dengan structural atau organizational capital). Ketiga kategori 
tersebut membentuk suatu Intellectual Capital bagi perusahaan 
(Boekestein, 2006). Sehingga modal intelektualdapat didefinisikan 
sebagai sumber daya pengetahuan dalam bentuk karyawan, pelanggan, 
proses atau teknologi yang mana perusahaan dapat menggunakannya 




(2003) menyatakan bahwa metode pengukuran IC dikelompokan menjadi 
dua kelompok yaitu: pengukuran nonmonetary dan pengukuran 
monetary. Salah satu metode pengukuran ICdengan penilaian non-
moneter yaitu Balanced Scorecard oleh Kaplan dan Norton, sedangkan 
metode pengukuran ICdengan penilaian moneter, salah satunya yaitu 
model Pulic yang dikenal dengan sebutan VAIC™.  
Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) adalah sebuah 
metode yang dikembangkan oleh Pulic, 1998 (dalam Ulum, 2008), untuk 
menyajikan informasi tentang efisiensi nilai tambahdari aset berwujud 
(tangible asset) dan aset tak berwujud (intangible asset) yang dimiliki 
oleh perusahaan (Ulum, 2008). VAIC merupakan alat untuk mengukur 
kinerja ICperusahaan. 
Model ini relatif mudah dan sangat mungkin untuk dilakukan 
karena dikonstruksikan dari akun-akun dalam laporan keuangan (neraca, 
laporan laba rugi). Perhitungannya dimulai dengan kemampuan 
perusahaan untuk menciptakan value added (VA). VA adalah indikator 
paling obyektif untuk menilai keberhasilan bisnis dan menunjukkan 
kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai (value creation). Value 
added didapat dari selisih antara output dan input (Ulum, 2008).VAIC™ 
digunakan karena dianggap sebagai indikator yang cocok untuk 
mengukur IC di riset empiris. Selain itu, VAIC™ menyediakan dasar 
ukuran yang standar dan konsisten, angka-angka keuangan yang standar 




memungkinkan lebih efektif melakukan analisis menggunakan ukuran 
sampel yang besar di berbagai sektor industri (Firer and Williams, 2003). 
Alasan lain adalah bahwa semua data yang digunakan dalam perhitungan 
VAIC™ didasarkan pada informasi yang telah diaudit, sehingga 
perhitungan dapat dianggap obyektif dan dapat diverifikasi (Ulum, 
2008). VAIC™ adalah sebuah prosedur analitis yang dirancang untuk 
memungkinkan manajemen, pemegang saham dan pemangku 
kepentingan lain yang terkait untuk secara efektif memonitor dan 
mengevaluasi efisiensi nilai tambah (VA) dengan total sumber daya 
perusahaan dan masing-masing komponen sumber daya utama. Proses 
value creation dipengaruhi oleh efisiensi dari Capital Employed (CE), 
Human Capital (HC), dan Structural Capital (SC) 
a. Value added of Capital Employed (VACA) Value Added of Capital 
Employed (VACA) adalah indikator untuk VA yang diciptakan oleh 
satu unit dari physical capital. Pulic (1998) dalam Ulum (2008) 
mengasumsikan bahwa jika 1 unit dari CE (Capital Employed) 
menghasilkan return yang lebih besar daripada perusahaan yang lain, 
maka berarti perusahaan tersebut lebih baik dalam memanfaatkan 
CE-nya. 
b. Value Added Human Capital (VAHU) Value Added Human Capital 
(VAHU) menunjukan berapa banyak VA dapat dihasilkan dengan 




dengan HC mengindikasikan kemampuan HC untuk menciptakan 
nilai di dalam perusahaan. 
c. Structural Capital Value Added (STVA) Structural Capital Value 
Added (STVA) menunjukkan kontribusi structural capital (SC) 
dalam penciptaan nilai. STVA mengukur jumlah SC yang 
dibutuhkan untuk menghasilkan 1 rupiah dari VA dan merupakan 
indikasi bagaimana keberhasilan SC dalam penciptaan nilai. SC 
bukanlah ukuran yang independen sebagaimana HC dalam proses 
penciptaan nilai. Artinya, semakin besar kontribusi HC dalam value 
creation, maka akan semakin kecil kontribusi SC dalam hal tersebut. 
Lebih lanjut Pulic (1998) dalam Ulum (2008) menyatakan bahwa SC 
adalah VA dikurangi HC. 
 
5. Nilai perusahaan 
Nilai Perusahaan adalah nilai jual sebuah perusahaan sebagai suatu 
bisnis yang sedang beroperasi. Adanya kelebihan nilai jual diatas nilai 
likuidasi adalah nilai dari organisasi manajemen yang menjalankan 
perusahaan itu (Sartono, 2012:487).  Memaksimalkan nilai perusahaan 
sangat penting artinya bagi suatu perusahaan, karena dengan 
memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan tujuan 
utama perusahaan. Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap 
tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga 
saham. Harga saham yang tinggi nilai perusahaan juga tinggi dan dengan 




tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan 
saat ini namun juga pada prospek perusahaan dimasa depan. 
Nilai perusahaan atau nilai saham akan ditentukan oleh banyak faktor 
yaitu keuntungan perusahaan, risiko, dan faktor lain. Harga saham yang 
terjadi merupakan konsensus yang terjadi di pasar keuangan terhadap prospek 
dan risiko perusahaan di masa mendatang. Harga tersebut mencerminkan 
informasi besarnya aliran kas, timing, risiko, dan lainnya yang dianggap 
relevan oleh investor (Hanafi, 2015:7). 
Perusahaan memerlukan berbagai kekayaan (mesin, gedung, 
kendaraan bermotor, persediaan bahan baku, dan sebagainya) untuk 
menjalankan operasinya. Untuk itu perusahaan perlu mencari sumber dana 
untuk membiayai kebutuhan untuk operasi tersebut. Dalam ssuatu 
organisasi, pengaturan kegiatan keuangan sering disebut sebagi 
manajemen keuangan. Untuk melaksanakan manajemen keuangan tersebut 
perlu dipahami teori keuangan. Teori keuangan menjelaskan mengapa 
suatu fenomena di bidang keuangan terjadi, dan mengapa keputusan 
keuangan tertentu perlu diambil dalaam menghadapi persoalan keuangan 
tertentu. Dengan kata lain, teori keuangan mencoba menjelaskaan alasan 
pengambilan keputusan mempunyai sejumlah teori positif yang mampu 
menjelasakan konsekuensi pilihan yang akan diambil (seperti apa dampak 
yang akan ditanggung kalau perusahaan merubah keputusan investasinya) 




Tujuan manajemen keuangan seringkali dinyatakan sebagai 
maksimilisasi keuntungan. Hal tersebut tidak tepat. Pertama, keuntungan 
yang besar melalui jumlah saham yang beredar yang besar tidaklah sebaik 
yang kita inginkan. Kedua, keuntungan perlembar saham juga bukan 
merupakan tujuan yang tepat. Keuntungan perlembar saham tidak 
memperhatikan nilai waktu uang dan risiko. Maksimisasi keuntungan dengan 
maksimisasi nilai saham dengan demikian merupakan dua hal yang berbeda. 
Ada tiga alasan mengapa nilai dari setiap bisnis akan dimaksimalkan jika 
bisnis diorganisasikan sebagai suatu perseroan terbatas, yaitu antara lain 
(Brigham dan Houston, 2013 : 6): 
a. Kewajiban terbatas mengurangi risiko yang ditanggung oleh para 
investor, dan jika semua hal yang lainnya konstan, semakin rendah risiko 
perusahaan, maka semakin tinggi nilainya. 
b. Nilai perusahaan akan tergantung pada peluang pertumbuhannya, yang 
selanjutnya akan bergantung pada kemampuan perusahaan untuk menarik 
modal. Karena perseroan terbatas dapat menarik modal secara lebih 
mudah daripada bisnis-bisnis yang tidak terinkorporasi, maka dapat 
dengan lebih baik mengambil keuntungan dari peluang-peluang 
pertumbuhan. 
c. Nilai dari suatu aset juga bergantung pada likuiditasnya, yang artinya 
kemudahan untuk menjual aset dan mengubahnya menjadi uang tunai 
pada suatu “nilai pasar yang wajar”. Karena investasi pada saham dari 




di suatu kepemilikan perseorangan atau persekutuan, maka hal ini juga 
meningkatkan nilai dari suatu perseroan terbatas. 
Sejak awal penting artinya memahami suatu usaha. Seperti yang kita 
lihat, tujuan suatu kepemilikan perseorangan mungkin berbeda dengan 
tujuan perseroan terbatas. Perusahaan dimiliki oleh pemegang saham yang 
membeli saham karena mereka ingin mendapatkan pengembalian finansial 
yang akan membantu mereka di masa pensiun, menyekolahkan anak mereka 
di perguruan tinggi atau membiayai perjalanan wisata yang diidam-idamkan 
(Brigham dan Houston, 2013:7). 
Sejak awal penting artinya memahami suatu usaha. Seperti yang kita 
lihat, tujuan suatu kepemilikan perseorangan mungkin berbeda dengan 
tujuan perseroan terbatas. Perusahaan dimiliki oleh pemegang saham yang 
membeli saham karena mereka ingin mendapatkan pengembalian finansial 
yang akan membantu mereka di masa pensiun, menyekolahkan anak mereka 
di perguruan tinggi atau membiayai perjalanan wisata yang diidam-idamkan 
(Brigham dan Houston, 2013:7). 
 
B. Studi Penelitian Terdahulu 
Penelitian untuk membandingkan pengaruh capital expenditur, 
mechanism bonus, leverage keuangan dan modal intelektual terhadap nilai 
perusahaan sudah beberapa kali dilakukan. Diantaranya : penelitian oleh 
bambang sudianto dan elen puspitasasi (2010) yang merupakan acuan 
penelitian ini yang bertujuan untuk menunjukan bahwa insentif manajer ber-




nilai perusahaan. capital Expenditure, baik secara langsung maupun tidak 
langsung tidak signifikan dalam mempengaruhi nilai perusahaan. insentif 
manajer, secara langsung tidak signifikan dalam mem-pengaruhi nilai 
perusahaan. Akan tetapi secara tidak langsung, yaitu melalui proses 
berjenjang dengan mediasi kinerja peru-sahaan mempengaruhi nilai 
perusahaan.  leverage keuangan  tidak berpengaruh signifikan terhadap 
kinerja perusahaan dan kinerja perusahaan, secara langsung signifikan dalam 
mempengaruhi nilai perusahaan. Artinya bahwa secara langsung penggunaan 
hutang, dan kinerja perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan nilai 
perusahaan. Sedangkan secara tidak langsun pemberian insentif berupa bonus 
saham dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
Penelitian oleh bambang sudiyanto dan elen puspitasari (2010), 
penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah kinerja perusahaan dimediasi 
kebijakan perusahaan dalam mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil 
penelitianya menunjukan bahwa leverage keuangan berpengaruh negatif 
signifikan. Capital exspenditure tidak berpengaruh negatif signifikan terhadap 
kinerja perushaan. Sementara itu insentif manajer memiliki pengaruh posotif 
yang  signifikan terhadap kinerja perusahaan. Artinya bahwa kinerja 
perushaan memediasi pengaruh dari insentif manajer terhadap nilai 
perusahaan. 
Penelitian oleh sujoko dan soebiantoro (2007), bertujuan untuk 
menunjukan kepemilikan manajerial,keadaan pasar modal,pangsa pasar relatif 




tingkat suku bunga, profitabilitas berpengaruh berpengaruh positif terhadap 
leverage. Artinya 26 pertumbuhan pasar,pembayaran deviden,ukuran 
perusahaan berpengaruh positif terhadap leverage. 
Dan penelitian oleh sudibya dan restuti (2014), bertujuan untuk 
mengetahui pengaruh postif terhadap kinerja keuangan perusahaan dan 
terdapat pengaruh baik langsung maupun tidak langsung antara modal 
intelektual dengan nilai perusahaan. Artinya modal intelektual terbukti lebih 
baik berpengaruh secara langsung terhadap ilai pasar perusahaan dari pada 
kinerja oleh dimediasi kinerja keuangan intelektual. 
Terdapat penelitia terdahulu dari fakto-faktor yang berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan, diantaranya adalah:  
Tabel 2 Penelitian Terdahulu 
No Nama peneliti Judul peneliti Hasil penelitian 
Persamaan dan 
perbedaan 
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C. Kerangka pemikiran 
Kerangka pemikiran bertujuan untuk memberikan gambaran 
sederhana tentang pengaruh yang menghubungkan variabel-variabel 
penelitian yaitu variabel independen dan variabel dependen  dibutuhkan 
kerangka pemikiran untuk mengetahui hubungan antara kedua variabel  
(jauhari, 2010). Berikut disajikan kerangka pemikiran dalam penelitian ini. 
1. Pengaruh  capital expenditure terhadap nilai  perusahaan. 
Capital expenditure juga diduga mempunyai pengaruh terhadap nilai  
perusahaan karena berkaitan dengan adanya penggunaan dana perusahaan 
untuk membiayai keperluan perusahaan dalam jangka panjang. Teori free 
cash flows berpendapat bahwa harus ada pengurangan investasi yang 
dianggap tidak menguntungkan dalam cash flow perusahaan sehingga 
manajer tidak akan membuang-buang sumber daya perusahaan dengan 
menginvestasikan modalnya di investasi yang mempunyai NPV negatif. 
Kegiatan pengurangan investasi ini mungkin memang menguntungkan 
bagi cash flow itu sendiri, tapi di sisi lain perusahaan akan mendapatkan 
citra yang kurang baik karena bagi pemegang saham atau calon investor 
akan berpikir ulang untuk menginvestasikan modalnya pada perusahaan. 
Mereka akan membatalkan atau menunda peluang investasi. Pengumuman 
capital expenditure di masa depan memiliki dampak pada nilai 
perusahaan. Jika capital expenditure perusahaan semakin besar maka 




kebutuhan tersebut sehingga perusahaan akan mencari dana yang berasal 
dari luar. 
2. Pengaruh  bonus  terhadap nilai perusahaan. 
Mekanisme bonus adalah komponen penghitungan besarnya jumlah 
bonus yang diberikan oleh pemilik perusahaan atau para pemegang saham 
melalui RUPS kepada anggota direksi yang dianggap mempunyai kinerja 
baik. skema bonus berdasarkan laba merupakan cara yang paling populer 
dalam memberikan penghargaan kepada eksekutif perusahaan, maka 
adalah logis bila manajer yang remunerasinya didasarkan pada tingkat laba 
akan memanipulasi laba untuk memaksimalkan remunerasinya serta hal 
tersebut menyangkut pula kesejahteraan para eksekutif di internal 
perusahaan. Ada dua jenis dasar rencana kompensasi untuk memberikan 
reward pada kinerja manajer yang diukur oleh angka-angka akuntansi, 
yaitu rencana bonus dan rencana kinerja. Pemisahan kinerja merupakan 
faktor yang memotivasi rencana kompensasi berbasis laba akuntansi. 
Perencanaan bonus memberikan insentif pada manajer untuk 
memaksimalkan nilai perusahaan. Indek kinerja dalam kalkulasi bonus 
harus dikorelasi dengan efek tindakan manajer terhadap nilai perusahaan. 
Oleh karena itu, semakin besar korelasi antara laba dan efek tindakan 
manajer tertentu terhadap nilai perusahan, semakin cenderung rencana 
bonus berbasis laba digunakan untuk memberikan reward pada manajer. 




informasi laba tersebut dapat menyebabkan pengambilan keputusan 
investasi yang salah bagi investor.  
3. Pengaruh  leverage keuangan terhadap nilai perusahaan. 
Rasio leverage adalah rasio yang menunjukkan sejauh mana 
perusahaan dibiayai oleh utang. Berdasarkan teori trade off bahwa struktur 
modal suatu perusahaan merupakan hasil dari keuntungan pajak yang 
diperoleh dengan menggunakan hutang dengan biaya yang akan timbul 
sebagai akibat dari penggunaan hutang. Perusahaan yang menggunakan 
hutang bisa dipandang sebagai perusahaan yang yakin dengan prospek 
dimasa yang akan datang karena penggunaan hutang dapat meningkatkan 
nilai perusahaan dengan biaya bunga hutang adalah biaya yang 
mengurangi pembayaran pajak. 
Perusahaan dengan rasio leverage yang rendah memiliki risiko 
leverage yang lebih kecil. Oleh karena itu apabila investor melihat sebuah 
perusahaan dengan aset yang tinggi namun risiko leverage nya juga tinggi, 
maka akan berpikir dua kali untuk melakukan investasi pada perusahaan 
tersebut. Karena dikhawatirkan aset tinggi tersebut di dapat dari hutang 
yang akan meningkatkan risiko investasi apabila perusahaan tidak dapat 
melunasi kewajibannya dengan tepat waktu. Tingginya rasio leverage 
menunjukan bahwa perusahaan tidak solvable, dimana total hutangnya 
lebih besar dibandingkan dengan total asetnya. Penggunaan leverage 




bunga yang dikenakan akibat penggunaan hutang dikurangkan dahulu, 
sehingga mengakibatkan perusahaan memperoleh keringanan pajak. 
4. Pengaruh  modal intelektual terhadap nilai perusahaan. 
Modal intelektual merupakan komponen utama dari modal 
perusahaan bagi perusahaan jasa yang bergerak dibidang manufaktur dan 
industri serta perusahaan yang kegiatannya berbasis pengetahuan. 
Penggunaan sumber daya perusahaan secara efisien dapat memperkecil 
biaya sehingga akan meningkatkan laba perusahaan. Apabila perusahaan 
dapat mengembangkan memanfaatkan pengalaman yang dimiliki sebagai 
sarana untuk meningkatkan laba, maka ini akan menguntungkan para 
stakeholder. Oleh karena itu, apabila perusahaan dapat mengelola dan 
mengembangkan sumber daya manusia yang berketerampilan dan 
kompetensi tinggi (modal intelektual) yang dimiliki dengan baik, maka 
akan mengindikasikan kinerja keuangan yang semakin baik, sehingga 
menghasilkan keuntungan dan merupakan keunggulan kompetitif bagi 
perusahaan. Apabila perusahaan dapat memanfaatkan dan mengelola 
potensi yang dimiliki karyawannya dengan baik, maka hal itu dapat 
meningkatkan produktivitas karyawan. Jika produktivitas karyawan 
meningkat, maka profit perusahaan dan nilai perusahaan juga akan 
meningkat. Perusahaan yang mampu mengelola sumber daya 
intelektualnya diyakini mampu menciptakan value added serta mampu 
menciptakan competitive advantage dengan melakukan inovasi, 




kinerja keuangan perusahaan. Dengan demikian modal intelektual yang 
tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan. 
 Berdasarkan hipotesis tersebut, berikut disajikan kerangka pemikiran dari 
variabel independen terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan 
manufaktur di bursa efek indonesia sub sektor otomotif. 
Gambar 1 Bagan Kerangka Berfikir 
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D. Perumusan Hipotesis 
Perumusan hipotesis merupakan langkah ketiga dalam penelitian, 
setelah peneliti mengemukakan landasan teori dan kerangka berpikir. Tetapi 
perlu diketahui bahwa tidak setiap penelitian harus merumuskan 
hipotesis.penelitian yang bersifat eksploratif dan deskriptif sering tidak perlu 
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jawaban sementara terhadap rumusan masalah penelitian, di mana rumusan 
masalah penelitian dinyatakan dalam bentuk kalimat pernyataan. 
Berdasarkan pada hasil penelitian sebelumnya dan kerangka 
pemikiranya maka dirumuskan hipotesis dalam penelitian ini sebagai berikut: 
H1:  Capital exspenditure  berpengaruh  positif dan signifikan  terhadap nilai 
perusahaan 
H2:  Bonus  berpengaruh  positif dan  signifikan  terhadap nilai perusahaan 
H3: Leverage keuangan  berpengaruh   negatif   dan   signifikan  terhadap  
nilai perusahaan. 
H4: Modal intelektual berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
H5: Capital expenditure, bonus, leverage,  dan modal intelektual secara 







A. Pemilihan metode 
Berdasarkan jenis datanya, penelitian ini dikategorikan sebagai 
penelitian kuantitatif. Penelitian kuantitatif adalah penelitian untuk 
menggambarkan keadaan perusahaan yang dilakukan dengan analisis 
berdasarkan data kuantitatif yang didapatkan. Berdasarkan tingkat 
eksplanasinya penelitian ini tergolong sebagai penelitian asosiatif kausalitas. 
Menurut Sugiyono (2015) penelitian asosiatif kasualitas merupakan 
penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubungan (korelasi) sebab akibat 
dua variabel atau lebih, yaitu variabel independen atau bebas terhadap 
variabel dependen atau terikat. Metode analisis menggunakan metode regresi 
berganda dengan beberapa asumsi klasik yang diperyaratkan dalam model, 
serta menggunakan analisis jalur (path analysis). Pengujian hipotesis 
dilakukan dengan menggunakan uji t dan uji sig-t. Pengujian efek mediasi 
dilakukan dengan menghitung nilai koefisien langsung dan tidak langsung 
dari variabel independen terhadap variabel dependennya. 
 
B. Lokasi penelitian 
Lokasi atau obyek penelitian ini adalah perusahaan Manufaktur sub 




melalui situs yang dapat kami akses secara online yakni 
https://www.idx.co.id.   
 
C. Tehnik Pengambilan Sampel 
1. Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: 
obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang 
diterapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 
kesimpulanya (sugiyono,  2012:115). Populasi dalam penelitian ini 
adalah 13 perusahaan sub sektor otomotif yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2015-2018. 
2. Sampel  
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakterisitik yang dimiliki 
oleh populasi tersebut. Bila populasi besar,dan populasi tidak mungkun 
mempelajari semua yang ada pada populsi itu. Apa yang dipelajari dari 
sampel itu, kesimpulanya dapat diberlakukan untuk populasi. Untuk itu 
sampel yang diambil dari populasi harus betul betul representative 
(sugiyono,2016:116). 
Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan 
teknik purposive sampling. Purposive sampling adalah teknik 
pengambilan sampel sumber data dengan pertimbangan tertentu 
(Sugiyono, 2012:392). Dengan kata lain sampel yang digunakan harus 




a. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek indonesia sub sektor 
otomotif secara berturut-turut pada  tahun 2015-2018. 
b. Perusahaan yang menrbitkan laporan keuangannya per 31 desember 
setiap tahun selama 2015-2018. 
c. Laporan keuangan disertai dengan catatan atas pemegang saham. 
Berikut ini akan dijelaskan tahapan dalam pengambilan sampel 
dalam penelitian ini yaitu: 
Tabel 3 
Tahapan Pengambilan Sampel 
Keterangan  Jumlah 
Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek indonesia sub 
sektor otomotif secara berturut-turut pada  tahun 2015-
2018 
13 
Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangannya per 
31 desember setiap tahun selama 2015-2018 
8 
Jumlah data penelitian (8 x 4 tahun) 32 
Berdasarkan kriteria sampel diatas maka diperoleh sampel 
penelitian sebanyak 8 perusahaan. Berikut ini merupakan sampel 
perusahaan yang akan diteliti: 
Tabel 4  
Sampel Penelitian 
No. Nama perusahaan Kode 
1 Astra internasional Tbk ASII 
2 Astra otoparts Tbk AUTO 
3 Gajah tunggal Tbk GJTL 
4 Indomobil sukses internasional Tbk IMSA 
5 Indospring Tbk INDS 
6 Multi prima sejahtera Tbk  d.h lippo enterprises Tbk LPIN 
7 Prima alloy steel universal Tbk PRAS 
8 Selamat sempurna Tbk SMSM 




D. Definisi Konseptual Dan Oprasional Variabel 
Variabel penelitian adalah suatu atribut atau sifat atau nilai dari orang, 
obyek atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan oleh 
peneliti untuk dipelajari dan ditarik kesimpulan (Sugiyono, 2012:59). 
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
1. Variabel dependen (Y) 
Sering juga disebut sebagai variabel output, kriteria, konsekuen. 
Dalam bahasa Indonesia sering disebut sebagai variabel terikat. Variabel 
terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, 
karean adanya variabel bebas (Sugiyono, 2012:59). Dalam penelitian ini 
variabel dependen adalah nilai perusahaan, Nilai perusahaan dalam 
penelitian ini diukur melalui Price Book Value (PBV).  Price book value 
adalah rasio yang mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan kepada 
manajemen dan organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus 
tumbuh (Brigham dan Houston, 2013:152) 
 
 
2. Variabel independen 
Variabel ini sering disebut sebagai variabel stimulus, predictor, 
antecedent. Dalam bahasa Indonesia sering disebut sebagai variabel 
bebas. Variabel bebas merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang 
menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen 






(Sugiyono, 2012:59) dalam penelitian ini yang menjadi variabel bebas 
adalah: 
a. Capital expenditure  
 Capital expenditure atau sering disebut capex dihitung 
melalui selisih antara total fixed asset tahun ini dengan total fixed 
asset pada tahun sebelumnya seperti yang dijelaskan oleh Griner dan 
Gordon (2001), Sartono (2001), dan Hamidi (2003). 
Rumus dari capital expenditures adalah sebagai berikut : 
 
Capex = total fixed asset t – total fixed asset t-1 
  
b. Bonus 
Bonus adalah uang yang diberikan sebagai balas jasa yang 
diberikan dimasa mendatang dan diberikan kepada karyawan yang 
berhak menerimanya atau yang berprestasi. 
 
 
c. Leverage keuangan 
Leverage merupakan pengukur besarnya aktiva yang dibiayai 
dengan hutang-hutang yang digunakan untuk membiayai aktiva 
berasal dari kreditur, bukan dari pemegang saham ataupun dari 
investor. Leverage keuangan dapat dihitung menggunakan rasio debt 
to equity ratio. 
Laba bersih tahun t 
Laba bersih tahun t - 1 






d. Modal intelektual 
Modal intelektualdiukur berdasarkan value added yang 
diciptakan oleh physical capital (VACA), human capital (VAHU), 
dan structural capital (STVA). Kombinasi dari ketiga komponen 
tersebut disebut VAIC. Tahapan perhitungan VAIC adalah sebagai 
berikut (Firer and Williams, 2003; Chen et. al., 2005; Kuryanto, 
2008; Ulum, 2008): 
Menghitung value added (VA)  
                                           VA = OUTPUT – INPUT 
Dimana :  
Output : total penjualan dan pendapatan lain  
Input : beban dan biaya-biaya (selain beban karyawan)  
Value added : selisih antara output dan input  
Menghitung Value Added Capital Employed (VACA)  
                                      VACA = VA/CE 
Dimana :  
VACA : Value Added Capital Employed : rasio dari VA terhadap CE 
CE : Capital Employed : dana yang tersedia (ekuitas)  
VA : Value Added  
Menghitung Value Added Human Capital (VAHU) 
                             VAHU = VA/HC 
x 100% 
Total hutang 
Ekuitas pemegang saham 




Dimana :  
VAHU : Value Added Human Capital : rasio dari VA terhadap HU  
HC : Human Capital : beban karyawan 
Menghitung Structural Capital Value Added (STVA)  
                                STVA = SC/VA 
Dimana :  
STVA : Structural Capital Value Added : rasio dari SC terhadap VA  
SC : Structural Capital : VA – HC  
Menghitung Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) 
                    VAIC = VACA + VAHU + STVA 
Tabel 5 Definisi Konseptual 






adalah suatu kegiatan 
pengeluaran modal 
investasi yang penting 
dalam suatu 
perusahaan 
Capex = total fixed asset t – 
total fixed asset t-1 
 
Bonus Bonus adalah uang 
yang diberikan 
sebagai balas jasa 
yang diberikan dimasa 
mendatang dan 
diberikan kepada 
karyawan yang berhak 
menerimanya atau 
yang berprestasi. 
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Variabel Pengertian Indikator 








(Williams, 2003:54)  
Modal intelektual 

























dengan harga saham. 
 
 
E. Teknik Pengumpulan Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa 
laporan keuangan perusahaan manufaktur dub sektor otomotif  yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. Metode yang digunakan dalam 
pengumpulan data adalah metode dokumentasi yaitu dengan mencatat atau 
mengutip secara langsung data-data yang diperlukan dalam penelitian. Data 
diperoleh dari jurnal-jurnal, laporan keuangan, dan referensi pendukung 
lainnya. 
 







F. Teknik Pengolahan Data 
Dalam penelitian ini data diolah menggunakan bantuan program SPSS 
(Statistical Package for Social Science) Versi 23.0 for windows. 
 
G. Analisis Data Dan Uji Hipotesis  
Teknik analisis yang digunakan adalah teknik analisis regresi linear 
berganda. Analisis regresi berganda digunakan oleh peneliti, bila peneliti 
bermaksud meramalkan bagaimana keadaan (naik turunnya) variabel 
dependen (kriterium), bila dua atau lebih variabel independen sebagai factor 
predictor dimanipulasi (dinaikturunkan nilainya). Jadi analisis regresi ganda 
akan dilakukan bila jumlah vaariabel independennya minimal 2 (Sugiyono, 
2012:277). Analisis regresi linear berganda dalam penelitian ini digunakan 
untuk mengetahui pengaruh capital exspenditure,mekanisme bonus, leverage 
keuangan dan modal intelektual terhadap nilai perusahaan. Melakukan 
analisis regresi linear berganda diperlukan uji asumsi klasik. Berikut langkah-
langkah untuk melakukan analisis dalam penelitian ini : 
1. Uji Asumsi Kalsik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. 
Seperti diketahui bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai 
residual mengikuti distribusi normal. Kalau asumsi ini dilanggar maka 




cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribuai normal atau tidak 
yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik (Ghozali, 2018:161). 
b. Uji Multikolonieritas 
Uji Multikoloneritas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). 
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara 
variabel independen. Jika variabel independen saling berkorelasi, maka 
variabel – variabel ini tidak ortogonal. Variabel ortogonal adalah 
variabel independen yang nilai korelasi antar sesame variabel 
independen sama dengan nol (Ghozali, 2018:107). Untuk mendeteksi 
ada atau tidakya multikolonieritas di dalam regresi adalah sebagai 
berikut (Ghozali, 2018:107-108) : 
1) Nilai R² yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi empiris 
sangat tinggi, tetapi secara individual varabel – variabel 
independen banyak yang tidak signifikan mempengaruhi variabel 
dependen. 
2) Menganalisis matrik korelasi variabel – variabel independen. Jika 
antar variabel independen ada korelasi yang cukup tinggi 
(umumnya di atas 0,90), maka hal ini merupakan indikasi adanya 
multikolonieritas. Tidak adanya korelasi yang tinggi antar variabel 
independen tidak berarti bebas dari multikolonieritas. 
Multikolonieritas dapat disebabkan karena adanya efek kombinasi 




3) Multikolonieritas dapat juga dilihat dari (1) nilai tolerance dan 
lawannya (2) variance inflation factor (VIF). Kedua ukuran ini 
menunjukkan setiap variabel independen manakah yang dijelaskan 
oleh variabel independen lainnya. Dalam pengertian sederhana 
setiap variabel independen menjadi variabel dependen (terikat) dan 
diregres terhadap varibel independen lainnya. Tolerance mengukur 
variabilitas variabel independen yang terpilih yang tidak dijelaskan 
oleh variabel independen lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah 
sama dengan nilai VIF tinggi (karena VIF = 1/Tolerance). Nilai 
cutoff yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya 
multikolonieritas adalah nilai Tolerance ≤ 0.10a tau sama dengan 
nilai VIF ≥ 0.10. 
c. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka 
dinamakan ada problem autokorelasi (Ghozali, 2018:110).  Model 
regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Dalam 
penelitian ini cara yang digunakan untuk mendeteksi ada  atau 
tidaknya autokorelasi adalah dengan uji Durbin-Weston (DW test). 
Hipotesisi yang akan diuji adalah : 
H0 : tidak ada autokorelasi ( r = 0 )  




Tabel 6 Pengambilan Keputusan Uji Autokorelasi 
Hipotesis nol Keputusan  Jika  
Tidak ada autokorelasi positif Tolak  0 < d < dl 
Tidak ada autokorelasi positif No decision dl ≤ d ≤ du 
Tidak ada korelasi negative Tolak 4 – dl < d < 4 
Tidak ada korelasi negative No decision 4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 
Tidak ada autokorelasi, 
negatif dan positif 
Tidak ditolak du < d < 4 – du 
 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan lain tetap, maka disebut homokedastisitas dan jika 
berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah 
Homoskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas (Ghozali, 
2018:137). 
Dalam penelitian ini untuk mendeteksi ada atau tidaknya 
heteroskedastistas peneliti menggunakan metode grafik. Metode ini 
melihat grafik plot antara nilai predikisi variabel terikat (dependen) 
yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID. Jika terdapat pola tertentu 
seperti titik-titik yang ada membentuk suatu pola tertentu yang teratur 
(bergelombang, melebar, kemudia menyempit), maka terjadi 




titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 (nol) pada sumbu Y, 
maka tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2018:138). 
 
2. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linear berganda digunakan dalam penelitian ini 
untuk mengetahui signifikansi pengaruh varibael independen capital 
expenditure, mekanisme bonus, leverage,  dan modal intelektual terhadap 
variabel dependen nilai perusahaan. Persamaan regresi linear berganda 
dapat dinyatakan sebagai berikut (Sugiyono, 2018:227): 
NP =  a  +  b1 CE +  b2 MB +  b3 LK +  b4 MI +  e 
Keterangan : 
NP = nilai perusahaan (Y) 
CE = capital exspenditure (X1) 
MB = Bonus(X2) 
LK = leverage keuangan (X3) 
MI = modal intelektual (X4) 
a = Konstanta 
b1 b2 b3 b4  = Koefisien Regresi 
e  = Standar Eror 
 
3. Uji Parsial 
Uji parsial menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
independen atau penjelas secara individual dalam menerangkan variabel-




t pada tingkat keyakinan 95%. Langkah-langkah pengujiannya yaitu:  
(Ghozali, 2011:99): 
a. Membuat hipotesis dalam bentuk statistik dan kalimat:  
H01: β1 = 0,  berarti capital exspenditure tidak berpengaruh signifikan  
terhadap nilai perusahaan.  
Ha1:β1 ≠ 0,  berarti capital exspenditure berpengaruh signifikan  
terhadap nilai perusahaan. 
H02: β2 = 0,  berarti bonus tidak berpengaruh signifikan  terhadap nilai 
perusahaan.  
Ha2:β2 ≠ 0, berarti bonus berpengaruh signifikan  terhadap nilai 
perusahaan. 
H03:β3 = 0,  berarti leverage keuangan tidak berpengaruh signifikan  
terhadap nilai perusahaan.  
Ha3:β3≠ 0,  berarti leverage keuangan berpengaruh signifikan  
terhadap nilai perusahaan. 
H04: β4= 0, berarti modal intelektual tidak berpengaruh signifikan  
terhadap nilai perusahaan.  
Ha4:β4≠0,  berarti modal intelektual berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan.    
b. Menentukan taraf signifikansi α 
Untuk menguji signifikan dari koefisien korelasi yang diperoleh, akan 
digunakan uji t satu pihak dengan menggunakan tingkat signifikan 




c. Kaidah pengujian 
Jika  - ttabel  thitung  ttabel  maka terima Ho 
Jika  thitung  ttabel atau thitung < - ttabel  maka tolak Ho 
 






b = Nilai Parameter 
Sb = Standar Eror dari b 
Untuk menguji keberartian analisis regresi tersebut, maka dapat 









Sy.x = Standar Eror Estimasi 
Kesalahan standar estimasi (standar error of estimate) diberi simbol 











e. Kesimpulan Ho diterima atau ditolak 
 
4. Uji Simultan 
Uji simultan dilakukan dengan tujuan untuk menguji apakah 
keseluruhan variabel independen mempunyai pengaruh secara bersama-
sama terhadap satu variabel dependen. 
a. Formula Hipotesis 
Hipotesis statistik yang akan diuji dapat diformulasikan : 
H0: b1,=b2.=b3,=b4, = 0,  berarti capital expenditure, mekanisme 
bonus, leverage,  dan modal intelektual 
tidak berpengaruh signifikan  terhadap nilai 
perusahaan.  
Ha : b1≠ b2≠ b3 ≠ b4≠, 0 berarti capital expenditure, mekanisme 
bonus, leverage,  dan modal intelektual 
berpengaruh signifikan  terhadap nilai 
perusahaan 
b. Level of significance 
Untuk menguji signifikansi  dari koefisien korelasi yang diperoleh, 
akan digunakan uji F pihak kanan dengan menggunakan tingkat 





c. Kriteria Pengujian Hipotesis 
Kriteria untuk menerima atau menolak Ho yaitu : 
Ho diterima apabila Fhitung < Ftabel 
Ho ditolak apabila   Fhitung > Ftabel 
 
d. Menghitung Fhitung 
 
Keterangan : 
JKreg     =  Jumlah Kuadrat regresi 
JKres    =  Jumlah Kuadrat residu 
k   = Jumlah variabel bebas 





Yang akan lebih mudah jika dihitung dengan menggunakan : 
 




5. Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh 
pengukuran model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai 
koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil 
berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan 
variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti 
variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang 
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 
2018:97). Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi adalah 






HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Lokasi Penelitian 
1. Sejarah Pasar Modal Indonesia 
Pasar modal yang dikenal sekarang ini di Indonesia sebenarnya 
bukanlah merupakan suatu produk baru. Jauh sebelum Negara republic 
ini diproklamasikan yaitupada zaman Pemerintahan Kolonial Belanda 
didirikan dengan tujuan untuk menghimpun dana guna menunjang 
ekspansi usaha perkebunan milik Kolonial Belanda di Indonesia. Para 
investor yang berkecimpung di pasar modal pada waktu itu adalah orang-
orang Belanda dan Eropa lainnya. Munculnya pasar modal di Indonesia 
secara resmi diawali dengan didirikannya Vereninging Voor de 
Effectenhandel di Batavia (Jakarta) pada tanggal 14 Desember 1912. 
Dengan melihat dampak positif pengoperasian bursa efek di 
Batavia, Pemerintah Kolonial Belanda terdorong untuk membuka bursa 
efek di kota lainnya yaitu Surabaya tanggal 11 Januari 1925 dan 
Semarang tanggal 1 Agustus 1925. Perkembangan pasar modal pada saat 
ini cukup menggembirakan. Nilai efek yang tercatat sudah mencapai NIF 
1,4 miliar yang merupakan pencerminan dari 250 macam efek. Kalau 
angka ini diindekskan dengan harga beras pada tahun 1982, nilainya 




Permulaan tahun 1939 terjadi gejolak politik di Eropa yang 
memperngaruhi perdagangan efek di Indonesia. Melihat keadaan yang 
tidak menguntungkan ini Pemerintah Hindia Belanda mengambil 
kebijaksanaan untuk memuaskan perdagangan efek di Batavia dengan 
menutup bursa efek di Surabaya dan Semarang. Kemudian, pecahnya 
bursa efek di Batavia pada tanggal 10 Mei 1940. Dengan ditutupnya 
ketiga bursa efek tersebut otomatis aktivitas perdagangan efek menjadi 
terhenti. 
Setelah adanya pengakuan kedaulatan dari Pemerintah Hindia 
Belanda, Pemerintah Republik Indonesia berusaha untuk mengaktifkan 
kembali bursa efek Indonesia. Langkah konkret yang diambil oleh 
pemerintah adalah dengan mengeluarkan Undang-Undang Darurat 
Nomor 13 Tanggal 1 September 1951, yang kemudian ditetapkan sebagai 
undang-undang dengan Undang-Undang Nomor 15 Tahun 1952 tentang 
Bursa. Berdasarkan pada undang-undang tersebut maka bursa efek 
dibuka kembali pada tanggal 11 Juni 1952 dan penyelenggaraannya 
diserahkan kepada Perserikatan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE) 
yang terdiri dari 3 bank Negara dan beberapa makelar efek lainnya 
dengan Bank Indonesia sebagai penasehat. Sejak itu bursa efek 
berkembang kembali dengan cukup pesat, meskipun efek yang 
diperdagangkan adalah efek yang yang dikeluarkan sebelum Perang 
Dunia II. Aktivitas ini semakin meningkat sejak Bank Industri Negara 




1954, 1955, dan 1956. Para pembeli obligasi ini masih kebanyakan orang 
Belanda, baik perorangan maupun badan hukum. 
Namun keadaan ini berlangsung sampai pada tahun 1958, karena 
setelah itu Bursa Efek Jakarta mengalami kelesuan sebagai akibat politik 
konfrontasi yang dilancarkan oleh Pemerintah Republik Indonesia 
terhadap Pemerintah Belanda dan disusul nasionalisasi perusahaan 
Belanda di Indonesia serta larangan untuk memperdagangkan semua efek 
dalam bentuk mata uang Nf. Inflasi yang cukup tinggi pada awal 1960-an 
dan mencapai puncaknya pada tahun 1966, mengakibatkan iklim pasar 
modal semakin suram. Nilai saham dan obligasi mengalami penurunan 
yang drastis dan keadaan ini menurunkan kepercayaan para investor pada 
tingkat terendah terhadap pasar modal. 
Di zaman Pemerintahan Orde Baru, pemerintah berturut-turut 
mengambil langkah-langkah perbaikan yaitu menekan laju inflasi dan 
memperbaiki perekonomian nasional. Usaha tersebut telah menunjukkan 
hasil gemilang terbukti dari keberhasilan pemerintah untuk menekan laju 
inflasi hingga 12% pada tahun 1977. Keadaan ini memulihkan 
kepercayaan masyarakat terhadap mata uang rupiah dan merupakan 
pertanda positif untuk mulai mengaktifkan kembali pasar modal. 
Pada tanggal 10 Agustus 1977, Bapak Presiden secara resmi 
membuka pasar modal di Indonesia yang ditandai dengan go public-nya 





2. Perkembangan Pasar Modal  Indonesia 
a. Periode 1977 – 1987  
Landasan berpijak pengaktifan pasar modal adalah Undang-
Undang Darurat Nomor 13 Tahun 1951 yang kemudian ditetapkan 
menjadi undang-undang dengan Undang-Undang Nomor 15 Tahun 
1952 sebagaimana disebutkan di atas. Dengan demikian undang-
undang ini tidak mengatur mekanisme pasar modal. Menyadari akan 
hal ini kemudian pemerintah mengeluarkan peraturan pelaksanaannya 
berupa peraturan pemerintah, keputusan presiden, keputusan menteri 
keuangan, dan keputusan ketua Bapepam. Berlandaskan kepada 
Keputusan Presiden Nomor 52 Tahun 1976 yang kemudian diubah 
dengan Keputusan Presiden Nomor 60 Tahun 1988 maka dibentuklah 
dua lembaga pemerintah yaitu Badan Pembina Pasar Modal dan 
Badan Pelaksana Pasar Modal (Bapepam). Badan Pembina Pasar 
Modal mempunyai fungsi untuk memberikan pertimbangan 
kebijaksanaan di bidang pasar modal kepada menteri keuangan. 
Badan ini beranggota 8 orang yang terdiri dari Menteri Keuangan, 
Menteri Negara Perencanaan Pembangunan Nasional, Menteri 
Perindustrian, Menteri/Sekretaris Negara, Menteri Perdagangan, 
Menteri Muda Keuangan, Gubernur Bank Indonesia, dan Ketua 





Adapun Bapepam, sesuai dengan peraturan tersebut, 
mempunyai fungsi ganda yaitu sebagai lembaga yang memberikan 
izin dan mengawasi perusahaan yang telah go public di satu pihak 
dan sebagai pengelola bursa dipihak lain. tampaknya fungsi ganda ini 
tidak dikenal dalm praktek kepasarmodalan di luar negeri. Indonesia 
kelihatannya merupakan satu-satunya negara yang menerapkan suatu 
sistem dimana dikelola pemerintah. Sebagai pengelola bursa, 
Bapepam mempunyai kewajiban untuk menyelenggarakan bursa 
secara efesien. Di dalam pelaksanaannya penanganan bursa dilakukan 
oleh satu biro di Bapepam yang disebut Biro Pembinaan Bursa dan 
Perantara. 
Sebagai SEC, Bapepam menerima penerimaan pendaftaran 
emisi yang Usaha pemerintah untuk mendorong pertumbuhan 
pasar modal dalam lima tahun pertama setelah diaktifkannya pada 
tahun 1977 dilaksanakan melalui pemberian berbagai fasilitas 
perpajakan kepada para perusahaan yang go public, investor, dan para 
lembaga penunjang pasar modal termasuk para perantara 
perdagangan efek dan PT Danareksa. 
b. Periode 1988 Sampai 1990 
Setelah berjalan 4 tahun sejak diberlakukannya undang-undang 
perpajakan tersebut pemerintah kembali mendorong pengembangan pasar 
modal berupa kemudahan yang sifatnya non-tax seperti yang dituangkan 




pemerintah, sistem listed company akan memungkinkan peningkatan 
jumlah saham yang diperdagangkan di bursa, sehingga kesenjangan antara 
permintaan dan penawaran dapat dikurangi dan selanjutnya akan dapat 
dicapai pembentukan harga yang lebih mantap. 
c. Periode 1991 Sampai sekarang 
Dampak postitif dari kebijakan deregulasi telah menebalkan 
kepercayaan investor dan perusahaan terhadap pasar modal Indonesia. 
Puncak kepercayaan itu ditandai dengan lahirnya Undang-Undang No. 8 
Tahun 1995 tentang Pasar Modal yang berlaku efektif sejak tanggal 1 
Januari 1996. Undang-undang ini dapat dikatakan sebagai undang-undang 
yang cukup komprehensif, karena mengacu pada aturan-aturan yang 
berlaku secara internasional. Undang-undang ini dilengkapi dengan PP 
No. 45 Tahun 1995 tentang Penyelenggaraan Kegiatan di Bidang Pasar 
Modal dan PP No. 46 Tahun 1995 tentang Tata Cara Pemeriksaan di 
Bidang Pasar Modal. Kemudian ada beberapa keputusan menteri dan 
seperangkat peraturan yang dikeluarkan oleh Bapepam yang jumlahnya 
lebih dari 150 buah peraturan. Salah satu hal yang perlu dicermati dalam 
Undang-Undang Pasar Modal adalah diberikannya kewenangan yang 
cukup besar dan luas kepada Bapepam selaku badan pengawas. Undang-
undang ini dengan tegas mengamanatkan kepada Bapepam untuk 
melakukan penyelidikan, pemeriksaan, dan penyidikan terhadap kejahatan 




Regulation Organization (SRO) yang menjadikan Bapepam mudah untuk 
bergerak dan menegakkan hukum, sehingga menjamin kepastian hukum. 
 
B. Deskripsi Data Penelitian 
Populasi dalam penelitian ini adalah Populasi dalam penelitian ini adalah 
perusahaan sub sektor otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2015-2018. Data yang diambil berasal dari data website Bursa Efek 
Indonesia (www.idx.co.id). Variabel yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah variabel dependen dan independen. Variabel independen dari 
penelitian ini adalah capital expenditure, mekanisme bonus, leverage, dan 
modal intelektual sedangkan variabel dependen pada penelitian ini  adalah 
nilai perusahaan. Berikut ini akan dijelaskan mengenai statistik deskriptif dari 
variabel-variabel dalam penelitian ini meliputi data minimum (terendah), 
maksimum (tertinggi) dan mean (rata-rata).  
1. Capital expenditure  (X1) 
Capital expenditure atau sering disebut capex dihitung melalui 
selisih antara total fixed asset tahun ini dengan total fixed asset pada tahun 
sebelumnya seperti yang dijelaskan oleh Griner dan Gordon (2001), 
Sartono (2001), dan Hamidi (2003). Berikut ini adalah data capital 
expenditure perusahaan sub sektor otomotif yang terdaftar di Bursa Efek 







Data Capital Expenditure 
 
Kode saham 2015 2016 2017 2018 
ASII 452.000 535.000 6.165.000 -42.103.000 
AUTO -6.512.000 2.689.000 4.863.000 -1.648.000 
GJTL 1.122.472 397.072 -230.829 474.096 
IMSA -35.701 -728.414 773.609 2.194.451 
INDS 200.050 -86.178 -122.374 -11.350 
LPIN 63.807 67.405 -131.145 -394 
PRAS 53.752 137.520 -34.000 -9.798 





Dari tabel 7 dapat dilihat capital expenditure dari perusahaan sub 
sektor otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018.  
Capital expenditure tertinggi pada perusahaan sub sektor otomotif yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018 adalah sebesar 
6.165.000 rupiah sedangkan yang terendah adalah sebesar -42.103.000 
rupiah. Rata-rata capital expenditure dari perusahaan sub sektor otomotif 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018 adalah sebesar -
974.916. 
2. Bonus  (X2) 
Bonus adalah uang yang diberikan sebagai balas jasa yang diberikan 
dimasa mendatang dan diberikan kepada karyawan yang berhak 
menerimanya atau yang berprestasi. Berikut ini adalah data bonus  






Data Mekanisme bonus 
  
Kode saham 2015 2016 2017 2018 
ASII 70,57 117,22 126,57 92,89 
AUTO 33,74 146,71 115,71 81,45 
GJTL -116,10 -199,97 7,19 -508,12 
IMSA 33,52 1391,26 20,55 -247,57 
INDS 1,51 2562,36 229,32 97,35 
LPIN 439,94 352,36 -299,79 12,43 
PRAS 107,62 118,11 96,21 98,86 





Dari tabel 8 dapat dilihat bonus  dari perusahaan sub sektor otomotif 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018.  Bonus  
tertinggi pada perusahaan sub sektor otomotif yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2015-2018 adalah sebesar 2562,36 % sedangkan yang 
terendah adalah sebesar -508,12 %. Rata-rata bonus  dari perusahaan sub 
sektor otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018 
adalah sebesar 167,10%. 
 
3. Leverage keuangan  (X3) 
Leverage merupakan pengukur besarnya aktiva yang dibiayai dengan 
hutang-hutang yang digunakan untuk membiayai aktiva berasal dari 
kreditur, bukan dari pemegang saham ataupun dari investor. Leverage 
keuangan dapat dihitung menggunakan rasio debt to equity ratio. Berikut 
ini adalah data Leverage perusahaan sub sektor otomotif yang terdaftar di 





Data Leverage  
 
Kode saham 2015 2016 2017 2018 
ASII 0,94 0,87 0,89 0,50 
AUTO 0,41 0,39 0,40 0,45 
GJTL 2,25 2,20 2,20 2,53 
IMSA 2,71 2,82 2,38 2,90 
INDS 0,33 0,20 0,14 0,14 
LPIN 1,78 8,26 0,16 0,09 
PRAS 0,88 1,13 1,30 1,28 





Dari tabel 9 dapat dilihat leverage  dari perusahaan sub sektor 
otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018.  
Leverage  tertinggi pada perusahaan sub sektor otomotif yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018 adalah sebesar 8,26 % sedangkan 
yang terendah adalah sebesar 0,09 %. Rata-rata leverage  dari perusahaan 
sub sektor otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-
2018 adalah sebesar 1,32%. 
 
4. Modal intelektual  (X4) 
Modal intelektual diukur berdasarkan value added yang diciptakan 
oleh physical capital (VACA), human capital (VAHU), dan structural 
capital (STVA). Kombinasi dari ketiga komponen tersebut disebut VAIC. 
Berikut ini adalah data Modal intelektual perusahaan sub sektor otomotif 






Data Modal intelektual  
 
 
Kode saham 2015 2016 2017 2018 
1 ASII 4,56 4,40 4,22 3,41 
2 AUTO 4,40 4,88 4,91 4,51 
3 GJTL 3,52 3,98 4,38 3,58 
4 IMSA 5,52 5,75 6,16 4,88 
5 INDS 5,82 5,83 5,07 5,04 
6 LPIN 4,82 4,99 5,42 5,55 
7 PRAS 4,85 5,07 4,50 4,74 





Dari tabel 10 dapat dilihat modal intelektual  dari perusahaan sub 
sektor otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018.  
Modal intelektual  tertinggi pada perusahaan sub sektor otomotif yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018 adalah sebesar 6,66 
% sedangkan yang terendah adalah sebesar 3,41 %. Rata-rata modal 
intelektual  dari perusahaan sub sektor otomotif yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2015-2018 adalah sebesar 5,00 %. 
 
5. Nilai perusahaan  (Y) 
Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur melalui Price Book 
Value (PBV).  Price book value adalah rasio yang mengukur nilai yang 
diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan organisasi perusahaan 
sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh. Berikut ini adalah data 
Nilai perusahaan perusahaan sub sektor otomotif yang terdaftar di Bursa 





Data Nilai perusahaan  
 
Kode saham 2015 2016 2017 2018 
ASII 1,92 2,54 2,15 1,98 
AUTO 0,76 0,96 0,92 0,65 
GJTL 0,34 0,65 0,43 0,41 
IMSA 0,98 0,59 0,39 0,62 
INDS 0,12 0,26 0,29 0,67 
LPIN 1,09 1,99 406,75 0,41 
PRAS 0,12 0,22 0,21 0,17 





Dari tabel 11 dapat dilihat nilai perusahaan  dari perusahaan sub 
sektor otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018.  
Nilai perusahaan  tertinggi pada perusahaan sub sektor otomotif yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018 adalah sebesar 
406,75 % sedangkan yang terendah adalah sebesar 0,12 %. Rata-rata nilai 
perusahaan  dari perusahaan sub sektor otomotif yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2015-2018 adalah sebesar 13,91 %. 
 
C. Hasil Analisis Data 
1. Uji Asumsi Klasik 
Sebelum melakukan pengujian regresi linier berganda, perlu dilakukan 
pengujian asumsi klasik agar model regresi dapat menjadi suatu model yang 
representatif. Uji asumsi klasik adalah asumsi dasar yang harus dipenuhi 




adalah uji normalitas data, uji multikolinieritas, uji heterokedastisitas, dan uji 
autokorelasi. 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah dalam model 
regresi, variabel penggangu atau residual memiliki distribusi normal. Ada 
dua cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak 
yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik. Metode yang handal adalah 
dengan melihat normal probability plot yang membandingkan distribusi 
kumulatif dari distribusi normal. Distribusi normal akan membentuk satu 
garis lurus diagonal dan ploting data residual akan dibandingkan dengan 
garis diagonal. Jika distribusi normal, maka garis yang menggambarkan 
data sesungguhnya akan mengikuti garis diagonalnya (Ghozali, 2011: 160). 
 
Gambar 2 




Uji normalitas melalui grafik dapat menyesatkan kalau tidak hati -hati 
secara visual kelihatan normal, pada hal statistik bisa sebaliknya. Oleh 
karena itu dianjurkan disamping uji grafik dilengkapi dengan uji statistik, 
sehingga uji yang digunakan adalah uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov 
dengan melihat nilai dari Asymp. Sig. (2-tailed), apabila nilai dari Asymp 
uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov. Sig. (2-tailed) lebih besar dari 0,05 
maka hal ini menandakan bahwa data residual terdistribusi normal 
(Ghozali, 2011: 163). 
Tabel 12 




















Asy mp. Sig. (2-tailed)
Unstandardiz
ed Residual
Test distribution is Normal.a. 
Calculated f rom data.b. 
 
Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh nilai kolmogorov smirnov 
dengan menggunakan one sample kolmogorov smirnov pada 
unstandardized residual diperoleh hasil sebesar 0,276. Perbandingan 
antara probability dengan standar signifikansi yang sudah ditentukan 
diketahui bahwa nilai probability dari semua variabel  lebih besar dari 
0,05. Sehingga menunjukkan bahwa distribusi data dalam penelitian ini 




b. Uji Multikolinieritas 
Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model 
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel 
independen. Jika variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-
variabel ini tidak orthogonal. Orthogonal yang dimaksud mengandung 
makna tidak saling mempengaruhi atau tidak saling menginterferensi. 
Dalam pengertian sederhana setiap variabel independen menjadi 
variabel dependen (terikat) dan direges terhadap variabel independen 
lainnya. Tolerance mengukur variabilitas variabel independen yang terpilih 
yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Cara untuk 
menguji adanya multikolinearitas dapat dilihat pada Variance Inflation 
Factor (VIF). Batas VIF adalah 10. Jika nilai VIF diatas 10 maka terjadi 
multikolinearitas. 
Tabel 13 














Dependent  Variable: NPa. 
 
 
Dari hasil perhitungan uji asumsi klasik pada bagian collinearity 
statistic terlihat untuk ketiga variabel independen, angka VIF yaitu 




sehingga tidak melebihi batas nilai VIF yang diperkenankan yaitu 
maksimal sebesar 10.  Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 
model regresi tersebut tidak terdapat masalah multikolinearitas. 
c. Uji Heterokedastisitas 
Menurut Ghozali (2011: 139) heteroskedastisitas adalah suatu 
keadaan dimana terjadi ketidaksamaan varian dari residual pengamatan 
satu pada pengamatan lain dalam model regresi. Uji heteroskedastisitas 
bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang 
lain. Model regresi yang baik adalah model yang homoskedastisitas atau 
tidak terjadi heteroskedastisitas. Uji heteroskedastisitas dapat dilakukan 
dengan metode scatterplot. Dengan dasar pengambilan keputusan adalah 
jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di 
bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
 
Gambar 3 





Dari grafik di atas dapat diketahui bahwa tidak ada pola yang jelas 
serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, 
maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heterokedastisitas 
1) Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model 
regresi linier terdapat korelasi antara kesalahan penggangu pada periode t 
dengan periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan 
ada problem autokorelasi. Model regresi yang baik adalah model regresi 
yang bebas dari autokorelasi (Ghozali, 2011: 110). Menurut Santoso (2009: 
83), untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi, melalui metode tabel 
durbin watson yang dapat dilakukan melalui program SPSS, dimana secara 
umum dapat diambil patokan yaitu: 
1) Jika angka D-W dibawah -2, berarti autokorelasi positif 
2) Jika angka D-W diatas +2, berarti autokorelasi negatif. 
3) Jika angka D-W diantara -2 sampai dengan +2, berarti tidak ada 
autokorelasi. 
Tabel 14 







Predictors: (Constant), MI, MB, Lekeu,  Capexa. 








Berdasarkan hasil perhitungan dengan bantuan program SPSS  
menunjukkan hasil sebesar 1,675. Angka hasil pengujian durbin watson 
tersebut berada diantara -2 sampai dengan +2, yang berarti tidak ada 
masalah autokorelasi dalam penelitian ini. 
 
2. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi berganda ini bertujuan untuk memprediksi besarnya 
keterkaitan dengan menggunakan data variabel bebas yang sudah 
diketahui besarnya. Analisis regresi berganda digunakan untuk 
memprediksi besar variabel tergantung dengan menggunakan data variabel 
bebasnya 
Tabel 15 
Hasil Analisis Regresi Berganda 
Coefficientsa
-,725 ,579 -1,252 ,221
,062 ,105 ,093 ,593 ,558
,112 ,053 ,336 2,129 ,043
-,119 ,225 -,086 -,530 ,600















Dependent Variable: NPa. 
 
 
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda didapat persamaan 
regresi 
 NP = -0,725 + 0,062 CE + 0,112 MB – 0,119 LK + 0,545 MI.  
Keterangan : 
NP = nilai perusahaan (Y) 




MB = Bonus (X2) 
LK = leverage keuangan (X3) 
MI = modal intelektual (X4) 
Persamaan regresi berganda diatas dapat diartikan  bahwa: 
a. Konstansta sebesar -0,725 dapat diartikan bahwa jika tidak ada 
variabel capital expenditure, mekanisme bonus, leverage,  dan modal 
intelektual maka nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor otomotif 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018 adalah 
sebesar -0,725.  
b. Koefisien regresi untuk capital exspenditure  sebesar 0,112 dan 
bertanda positif artinya jika capital exspenditure  meningkat  1 rupiah 
sedangkan variabel lain tetap, maka akan menyebabkan peningkatan 
nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor otomotif yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018sebesar 0,112 %. 
c. Koefisien regresi untuk bonus  sebesar 0,062 dan bertanda positif 
artinya jika bonus  meningkat  1 % sedangkan variabel lain tetap, 
maka akan menyebabkan peningkatan nilai perusahaan pada 
perusahaan sub sektor otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2015-2018 sebesar 0,062 %. 
d. Koefisien regresi untuk leverage keuangan  sebesar 0,119 dan bertanda 
negatif artinya jika leverage keuangan  meningkat  1 % sedangkan 




perusahaan pada perusahaan sub sektor otomotif yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018 sebesar 0,119 %. 
e. Koefisien regresi untuk modal intelektual  sebesar 0,545 dan bertanda 
positif artinya jika modal intelektual  meningkat  1 % sedangkan 
variabel lain tetap, maka akan menyebabkan peningkatan nilai 
perusahaan pada perusahaan sub sektor otomotif yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018 sebesar 0,545 %. 
 
3. Uji Parsial 
Uji Parsial menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
independen atau penjelas secara individual dalam menerangkan variabel-
variabel dependen (Ghozali, 2011:99). Pengujian ini dilakukan dengan uji-
t pada tingkat keyakinan 95%. 
Tabel 16 
Hasil Uji Parsial 
Coefficientsa
-,725 ,579 -1,252 ,221
,062 ,105 ,093 ,593 ,558
,112 ,053 ,336 2,129 ,043
-,119 ,225 -,086 -,530 ,600















Dependent Variable: NPa. 
 
a. Dari hasil uji parsial capital exspenditure terhadap nilai perusahaan 
diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,588 > 0,05 artinya capital 
exspenditure tidak berpengaruh signifikan  terhadap nilai perusahaan 




positif dan signifikan  terhadap nilai perusahaan” tidak dapat diterima 
kebenarannya. 
b. Dari hasil uji parsial bonus  terhadap nilai perusahaan diperoleh nilai 
signifikansi sebesar 0,043 < 0,05 artinya bonus  berpengaruh signifikan  
terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis kedua yaitu “Bonus  
berpengaruh  positif dan signifikan  terhadap nilai perusahaan” dapat 
diterima kebenarannya. 
c. Dari hasil uji parsial pengaruh leverage keuangan terhadap nilai 
perusahaan diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,600 > 0,05 artinya 
leverage keuangan tidak berpengaruh signifikan  terhadap nilai 
perusahaan sehingga hipotesis ketiga yaitu “Leverage keuangan 
berpengaruh  negatif dan signifikan  terhadap nilai perusahaan” tidak 
dapat diterima kebenarannya 
d. Dari hasil uji parsial pengaruh modal intelektual terhadap nilai 
perusahaan diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,0013 < 0,05 artinya 
modal intelektual berpengaruh signifikan  terhadap nilai perusahaan 
sehingga hipotesis keempat yaitu “Modal intelektual berpengaruh  









4. Uji Simultan 
Uji simultan dilakukan dengan tujuan untuk menguji apakah 
keseluruhan variabel independen mempunyai pengaruh secara bersama-
sama terhadap satu variabel dependen. 
Tabel 17 
Hasil Uji Simultan 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), MI, Capex, MB, Lekeua. 
Dependent Variable: NPb. 
 
Dari hasil perhitungan uji signifikansi koefisien regresi linier 
berganda diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,010 < 0,05 artinya capital 
expenditure, mekanisme bonus, leverage,  dan modal intelektual 
berpengaruh signifikan  terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis 
kelima yaitu “ Capital expenditure, mekanisme bonus, leverage,  dan modal 
intelektual secara bersama-sama berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan” dapat diterima kebenarannya 
 
5. Koefisien Determinasi (R Square) 
Uji R Square yaitu suatu uji untuk mengukur kemampuan variabel 
bebas dalam menerapkan variabel tidak bebas. Dimana R² berkisar antara 
0<R²<1. Semakin besar R² (mendekati 1), maka variabel bebas semakin dekat 






Hasil Analisis Koefisien Determinasi 
Model Summary






Std.  Error of
the Est imate
Predictors: (Constant), MI, Capex, MB, Lekeua. 
 
Berdasarkan hasil perhitungan dapat diketahui besarnya kontribusi 
atau sumbangan yang diberikan kepada variabel nilai perusahaan dapat 
diketahui dari nilai koefisien determinasi ganda atau harga nilai Adjusted R2 
sebesar 0,287 yang berarti Capital expenditure, mekanisme bonus, leverage,  
dan modal intelektual secara bersama-sama berpengaruh terhadap 
perusahaan pada perusahaan sub sektor otomotif yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2015-2018 sebesar 28,7 % sedangkan sisanya sebesar 
71,3  % yang tidak dapat dijelaskan dalam penelitian ini. 
 
D. Pembahasan 
1. Pengaruh  capital expenditure terhadap nilai  perusahaan. 
Dari hasil perhitungan uji parsial pengaruh capital exspenditure 
terhadap nilai perusahaan diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,588 > 0,05 
artinya capital exspenditure tidak berpengaruh signifikan  terhadap nilai 
perusahaan sehingga hipotesis pertama yaitu “Capital exspenditure  
berpengaruh  positif dan signifikan  terhadap nilai perusahaan” tidak dapat 
diterima kebenarannya. 
Secara praktis penelitian ini berimplikasi bahwa capital expenditure 




dapat dikatakan bahwa pada  perusahaan sub sektor otomotif yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018 capital exspenditure 
tidak berkaitan dengan adanya penggunaan dana perusahaan untuk 
membiayai keperluan perusahaan dalam jangka panjang.  
Capital expenditure adalah pengeluaran dana untuk pembelian aktiva 
tetap (plant investment), yaitu tanah, bangunan-bangunan, mesin-mesin dan 
peralatan lainnya, serta pengeluaran dana untuk proyek advertensi jangka 
panjang, penelitian dan pengembangan. Keputusan investasi ini akan 
mempengaruhi nilai perusahaan karena investasi jangka panjang bertujuan 
untuk memaksimumkan kemakmuran pemegang saham atau nilai perusahaan. 
Dengan adanya Capital Expenditure perusahaan dapat memperkecil risiko 
ketidaklancaran proses produksi. Apabila terjadi kerusakan pada aktiva tetap, 
maka dengan secepatnya dapat diperbaiki, dimodernisasi atau membeli aktiva 
baru. Sehingga proses produksi berjalan lancar dan permintaan konsumen 
dapat terpenuhi. Dengan lancarnya proses produksi, akan semakin efektif 
pengguanaan aktiva tetap dan semakin baik kinerja perusahaan. Kinerja 
perusahaan yang baik akan meningkatkan harga saham perusahaan dan 
selanjutnya mempengaruhi meningkatnya nilai perusahaan. 
 Secara teoritis penelitian ini berimplikasi tidak sesuai dengan teori 
free cash flows yang berpendapat bahwa capital exspenditure akan dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan, oleh karena itu harus ada pengurangan 
investasi yang dianggap tidak menguntungkan dalam cash flow 
perusahaan sehingga manajer tidak akan membuang-buang sumber daya 




mempunyai NPV negatif. Kegiatan pengurangan investasi ini mungkin 
memang menguntungkan bagi cash flow itu sendiri, tapi di sisi lain 
perusahaan akan mendapatkan citra yang kurang baik karena bagi 
pemegang saham atau calon investor akan berpikir ulang untuk 
menginvestasikan modalnya pada perusahaan. Mereka akan membatalkan 
atau menunda peluang investasi. Pengumuman capital expenditure di 
masa depan memiliki dampak pada nilai perusahaan. Jika capital 
expenditure perusahaan semakin besar maka keperluan modal perusahaan 
juga akan semakin besar untuk memenuhi kebutuhan tersebut sehingga 
perusahaan akan mencari dana yang berasal dari luar. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Marthadiani (2019) yang membuktikan bonus tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai  perusahaan. 
2. Pengaruh  bonus  terhadap nilai perusahaan. 
Dari hasil perhitungan uji parsial pengaruh bonus  terhadap nilai 
perusahaan diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,043 < 0,05 artinya bonus  
berpengaruh signifikan  terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis 
pertama yaitu “Bonus  berpengaruh  positif dan signifikan  terhadap nilai 
perusahaan” dapat diterima kebenarannya. 
Secara praktis penelitian ini berimplikasi bahwa bonus pada 
perusahaan sub sektor otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2015-2018 yang didalamnya terdapat komponen penghitungan 




pemegang saham melalui RUPS kepada anggota direksi yang dianggap 
mempunyai kinerja baik dapat meningkatkan nilai perusahaan.  
Secara teoritis penelitian ini berimplikasi menukung teori bahwa 
bonus berdasarkan laba merupakan cara yang paling populer dalam 
memberikan penghargaan kepada eksekutif perusahaan, maka adalah logis 
bila manajer yang remunerasinya didasarkan pada tingkat laba akan 
memanipulasi laba untuk memaksimalkan remunerasinya serta hal tersebut 
menyangkut pula kesejahteraan para eksekutif di internal perusahaan. Ada 
dua jenis dasar rencana kompensasi untuk memberikan reward pada 
kinerja manajer yang diukur oleh angka-angka akuntansi, yaitu rencana 
bonus dan rencana kinerja. Pemisahan kinerja merupakan faktor yang 
memotivasi rencana kompensasi berbasis laba akuntansi. Perencanaan 
bonus memberikan insentif pada manajer untuk memaksimalkan nilai 
perusahaan. Indek kinerja dalam kalkulasi bonus harus dikorelasi dengan 
efek tindakan manajer terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, semakin 
besar korelasi antara laba dan efek tindakan manajer tertentu terhadap nilai 
perusahan, semakin cenderung rencana bonus berbasis laba digunakan 
untuk memberikan reward pada manajer. Jika manajemen melakukan 
pengelolaan laba secara oportunis, maka informasi laba tersebut dapat 
menyebabkan pengambilan keputusan investasi yang salah bagi investor.  
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Sudiyanto dan Puspitasari (2010) yang membuktikan capital expenditure 





3. Pengaruh  leverage keuangan terhadap nilai perusahaan. 
Dari hasil perhitungan uji parsial pengaruh leverage keuangan 
terhadap nilai perusahaan diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,600 > 0,05 
artinya leverage keuangan tidak berpengaruh signifikan  terhadap nilai 
perusahaan sehingga hipotesis ketiga yaitu “Leverage keuangan 
berpengaruh  negatif dan signifikan  terhadap nilai perusahaan” tidak dapat 
diterima kebenarannya 
Secara praktis penelitian ini berimplikasi bahwa leverage ternyata 
tidak mempunyai pengaruh terhadap nilai  perusahaan sehingga dapat 
dikatakan bahwa pada  perusahaan sub sektor otomotif yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018 leverage tidak berkaitan dengan 
peningkatan nilai perusahaan.  
Secara teoritis penelitian ini tidak sesuai dengan teori teori trade off 
yang menyatakan bahwa bahwa struktur modal suatu perusahaan 
merupakan hasil dari keuntungan pajak yang diperoleh dengan 
menggunakan hutang dengan biaya yang akan timbul sebagai akibat dari 
penggunaan hutang. Perusahaan yang menggunakan hutang bisa 
dipandang sebagai perusahaan yang yakin dengan prospek dimasa yang 
akan datang karena penggunaan hutang dapat meningkatkan nilai 
perusahaan dengan biaya bunga hutang adalah biaya yang mengurangi 
pembayaran pajak. 
Perusahaan dengan rasio leverage yang rendah memiliki risiko 




perusahaan dengan aset yang tinggi namun risiko leverage nya juga tinggi, 
maka akan berpikir dua kali untuk melakukan investasi pada perusahaan 
tersebut. Karena dikhawatirkan aset tinggi tersebut di dapat dari hutang 
yang akan meningkatkan risiko investasi apabila perusahaan tidak dapat 
melunasi kewajibannya dengan tepat waktu. Tingginya rasio leverage 
menunjukan bahwa perusahaan tidak solvable, dimana total hutangnya 
lebih besar dibandingkan dengan total asetnya. Penggunaan leverage 
mampu meningkatkan nilai perusahaan karena dalam penghitungan pajak, 
bunga yang dikenakan akibat penggunaan hutang dikurangkan dahulu, 
sehingga mengakibatkan perusahaan memperoleh keringanan pajak. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Sudiyanto dan Puspitasari (2010) yang membuktikan leverage tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai  perusahaan. 
 
4. Pengaruh  modal intelektual terhadap nilai perusahaan. 
Dari hasil perhitungan uji parsial pengaruh modal intelektual terhadap 
nilai perusahaan diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,013 < 0,05 artinya 
modal intelektual berpengaruh signifikan  terhadap nilai perusahaan 
sehingga hipotesis keempat yaitu “Modal intelektual berpengaruh  positif  
dan signifikan  terhadap nilai perusahaan” dapat diterima kebenarannya 
Secara praktis penelitian ini berimplikasi bahwa modal intelektual 
ternyata mempunyai pengaruh terhadap nilai  perusahaan sehingga dapat 




Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018 peningkatan nilai perusahaan 
dapat dilakukan melalui peningkatan modal intelektual.  
Secara teoritis penelitian ini sesuai teori yang menyatakan bahwa 
modal intelektual merupakan komponen utama dari modal perusahaan 
bagi perusahaan jasa yang bergerak dibidang manufaktur dan industri 
serta perusahaan yang kegiatannya berbasis pengetahuan. Penggunaan 
sumber daya perusahaan secara efisien dapat memperkecil biaya sehingga 
akan meningkatkan laba perusahaan. Apabila perusahaan dapat 
mengembangkan memanfaatkan pengalaman yang dimiliki sebagai 
sarana untuk meningkatkan laba, maka ini akan menguntungkan para 
stakeholder. Oleh karena itu, apabila perusahaan dapat mengelola dan 
mengembangkan sumber daya manusia yang berketerampilan dan 
kompetensi tinggi (modal intelektual) yang dimiliki dengan baik, maka 
akan mengindikasikan kinerja keuangan yang semakin baik, sehingga 
menghasilkan keuntungan dan merupakan keunggulan kompetitif bagi 
perusahaan. Apabila perusahaan dapat memanfaatkan dan mengelola 
potensi yang dimiliki karyawannya dengan baik, maka hal itu dapat 
meningkatkan produktivitas karyawan. Jika produktivitas karyawan 
meningkat, maka profit perusahaan dan nilai perusahaan juga akan 
meningkat. Perusahaan yang mampu mengelola sumber daya 
intelektualnya diyakini mampu menciptakan value added serta mampu 
menciptakan competitive advantage dengan melakukan inovasi, 




kinerja keuangan perusahaan. Dengan demikian modal intelektual yang 
tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Sudibya dan Restuti (2014) yang membuktikan modal intelektual 






KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan 
pada bab-bab sebelumnya maka dapat disimpulkan bahwa: 
1. Dari hasil perhitungan uji parsial pengaruh capital exspenditure terhadap 
nilai perusahaan diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,588 > 0,05 artinya 
capital exspenditure tidak berpengaruh  terhadap nilai perusahaan sehingga 
hipotesis pertama yaitu “Capital exspenditure  berpengaruh  positif terhadap 
nilai perusahaan” tidak dapat diterima kebenarannya. 
2. Dari hasil perhitungan uji parsial pengaruh bonus  terhadap nilai 
perusahaan diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,043 < 0,05 artinya bonus  
berpengaruh terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis pertama yaitu 
“Bonus  berpengaruh  positif  terhadap nilai perusahaan” dapat diterima 
kebenarannya 
3. Dari hasil perhitungan uji parsial pengaruh leverage keuangan terhadap nilai 
perusahaan diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,600 > 0,05 artinya 
leverage keuangan tidak berpengaruh  terhadap nilai perusahaan sehingga 
hipotesis ketiga yaitu “Leverage keuangan berpengaruh  negatif  terhadap 
nilai perusahaan” tidak dapat diterima kebenarannya 
4. Dari hasil perhitungan uji parsial pengaruh modal intelektual terhadap nilai 




intelektual berpengaruh  terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis 
keempat yaitu “Modal intelektual berpengaruh  positif terhadap nilai 
perusahaan” dapat diterima kebenarannya 
5. Dari hasil perhitungan uji signifikansi koefisien regresi linier berganda 
diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,010 < 0,05 artinya capital 
expenditure, mekanisme bonus, leverage,  dan modal intelektual 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis kelima yaitu 
“Capital expenditure, mekanisme bonus, leverage,  dan modal intelektual 




Beberapa saran yang diberikan sehubungan dengan hasil penelitian ini   
adalah : 
1. Perusahaan otomotif sebaiknya  meningkatkan kepercayaan dari investor dan 
memberikan citra yang baik bagi perusahaan dimata masyarakat, maka 
sebaiknya selalu meningkatkan kinerja keuangan perusahaan contohnya 
adalah dengan selalu mempertahankan dan meningkatkan laba perusahaan.  
2. Perusahaan otomotif sebaiknya meningkatkan intelectual capital. Karena 
sebagai perusahaan otomotif yang menerapkan knowledge based business 
nilai perusahaan akan berubah. Intelectual capital dalam perusahaan dapat 
dilakukan contohnya adalah dengan  meningkatkan pengetahuan, 




pelatihan, dan meningkatkan  penggunaan komputer, software, dan 
teknologi informasi. 
3. Bagi peneliti selanjutnya yang mengambil tema yang sama dengan 
penelitian ini sebaiknya menambah jumlah tahun pengamatan dan 
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Data Penelitian Variabel Capital Expenditure 
 
 
Kode saham Capital Expenditure Fixed Asset 
2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 
ASII 452.000 535.000 6.165.000 -42.103.000 41.250.000 41.702.000 42.237.000 48.402.000 6.299.000 
AUTO -6.512.000 2.689.000 4.863.000 -1.648.000 3.305.968 3.507.217 3.599.815 3.526.867 3.464.415 
GJTL 1.122.472 397.072 -230.829 474.096 7.611.453 8.733.925 9.130.997 8.900.168 9.374.264 
IMSA -35.701 -728.414 773.609 2.194.451 4.629.105 4.593.404 3.864.990 4.638.599 6.833.050 
INDS 200.050 -86.178 -122.374 -11.350 1.247.325 1.447.375 1.361.197 1.238.823 1.227.473 
LPIN 63.807 67.405 -131.145 -394 5.537 69.344 136.749 5.604 5.210 
PRAS 53.752 137.520 -34.000 -9.798 705.792 759.544 897.064 863.064 853.266 








Data Penelitian Variabel Bonus 
 
Kode saham 
Bonus Laba Bersih 
2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 
ASII 70,57 117,22 126,57 92,89 22.125.000 15.613.000 18.302.000 23.165.000 21.517.000 
AUTO 33,74 146,71 115,71 81,45 956.409 322.701 473.421 547.781 446.188 
GJTL -116,10 -199,97 7,19 -508,12 269.869 -313.326 626.561 45.028 -228.795 
IMSA 33,52 1391,26 20,55 -247,57 -67.093 -22.489 -312.881 -64.297 159.181 
INDS 1,51 2562,36 229,32 97,35 127.657 1.934 49.556 113.640 110.628 
LPIN 439,94 352,36 -299,79 12,43 -4.131 -18.174 -64.037 191.978 23.856 
PRAS 107,62 118,11 96,21 98,86 705.792 759.544 897.064 863.064 853.266 











Data Penelitian Variabel Leverage Keuangan 
 
Kode saham 2015 2016 2017 2018 
ASII 0,94 0,87 0,89 0,50 
AUTO 0,41 0,39 0,40 0,45 
GJTL 2,25 2,20 2,20 2,53 
IMSA 2,71 2,82 2,38 2,90 
INDS 0,33 0,20 0,14 0,14 
LPIN 1,78 8,26 0,16 0,09 
PRAS 0,88 1,13 1,30 1,28 








Data Penelitian Variabel Modal Intelektual 
 
Kode Saham 
Value Added (a-b-c) Total Interest Income (a) Interest Expense (b) Beban karyawan (c) 
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 
ASII 542.456 538.658 453.315 394.263 823.521 688.883 684.302 760.698 460.867 331.117 384.026 524.417 179.802 180.892 153.039 157.982 
AUTO 155.839 219.941 282.161 311.241 385.805 431.486 553.884 792.064 275.361 269.311 344.842 570.303 45.395 57.766 73.119 89.480 
GJTL 1.115.100 1.495.846 1.703.823 1.423.858 1.118.552 1.710.211 2.045.697 1.808.043 453.853 752.305 886.284 951.567 450.401 537.940 544.410 567.382 
IMSA 22.041.054 27.393.089 33.289.754 32.234.096 24.566.852 28.885.290 34.277.149 32.179.535 7.730.157 7.647.167 7.852.009 8.616.345 5.204.359 6.154.966 6.864.614 8.670.906 
INDS 2.714.567 3.182.187 3.317.231 3.353.294 4.617.461 5.126.381 5.950.023 7.093.455 2.516.190 2.664.675 3.506.183 4.620.055 613.296 720.481 873.391 879.894 
LPIN 18.237.975 21.036.858 25.142.157 29.177.342 20.691.796 22.704.515 26.450.708 33.364.942 7.495.982 7.245.524 7.392.427 10.968.641 5.042.161 5.577.867 6.083.876 6.781.041 
PRAS 414.875 540.289 625.709 613.484 612.591 735.796 906.462 1.080.295 318.642 348.508 475.293 642.578 120.926 153.001 194.540 175.767 







VACA  = (a/b) VA (a) Ekuitas (b) 
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 
ASII 0,87 0,75 0,59 0,32 542.456 538.658 453.315 394.263 623.093 713.840 763.877 1.234.569 
AUTO 0,26 0,33 0,31 0,32 155.839 219.941 282.161 311.241 608.788 657.788 906.390 974.193 
GJTL 0,45 0,56 0,57 0,47 1.115.100 1.495.846 1.703.823 1.423.858 2.493.319 2.683.102 2.966.188 3.004.926 
IMSA 0,52 0,53 0,52 0,43 22.041.054 27.393.089 33.289.754 32.234.096 42.027.340 51.897.942 63.966.678 74.721.823 
INDS 0,62 0,64 0,53 0,49 2.714.567 3.182.187 3.317.231 3.353.294 4.374.094 4.996.742 6.213.369 6.821.480 
LPIN 0,48 0,48 0,53 0,48 18.237.975 21.036.858 25.142.157 29.177.342 37.843.024 43.525.291 47.683.505 61.021.308 
PRAS 0,71 0,82 0,59 0,54 414.875 540.289 625.709 613.484 582.911 661.260 1.052.398 1.138.101 




VAHU = (a/b) VA (a) Beban Karyawan (Human Capital) (b) 
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 
ASII 3,02 2,98 2,96 2,50 542.456 538.658 453.315 394.263 179.802 180.892 153.039 157.982 
AUTO 3,43 3,81 3,86 3,48 155.839 219.941 282.161 311.241 45.395 57.766 73.119 89.480 
GJTL 2,48 2,78 3,13 2,51 1.115.100 1.495.846 1.703.823 1.423.858 450.401 537.940 544.410 567.382 
IMSA 4,24 4,45 4,85 3,72 22.041.054 27.393.089 33.289.754 32.234.096 5.204.359 6.154.966 6.864.614 8.670.906 
INDS 4,43 4,42 3,80 3,81 2.714.567 3.182.187 3.317.231 3.353.294 613.296 720.481 873.391 879.894 
LPIN 3,62 3,77 4,13 4,30 18.237.975 21.036.858 25.142.157 29.177.342 5.042.161 5.577.867 6.083.876 6.781.041 
PRAS 3,43 3,53 3,22 3,49 414.875 540.289 625.709 613.484 120.926 153.001 194.540 175.767 







STVA = (a/b) SC (a) VA (b) 
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 
ASII 0,67 0,66 0,66 0,60 362.654 357.766 300.276 236.281 542.456 538.658 453.315 394.263 
AUTO 0,71 0,74 0,74 0,71 110.444 162.175 209.042 221.761 155.839 219.941 282.161 311.241 
GJTL 0,60 0,64 0,68 0,60 664.699 957.906 1.159.413 856.476 1.115.100 1.495.846 1.703.823 1.423.858 
IMSA 0,76 0,78 0,79 0,73 16.836.695 21.238.123 26.425.140 23.563.190 22.041.054 27.393.089 33.289.754 32.234.096 
INDS 0,77 0,77 0,74 0,74 2.101.271 2.461.706 2.443.840 2.473.400 2.714.567 3.182.187 3.317.231 3.353.294 
LPIN 0,72 0,73 0,76 0,77 13.195.814 15.458.991 19.058.281 22.396.301 18.237.975 21.036.858 25.142.157 29.177.342 
PRAS 0,71 0,72 0,69 0,71 293.949 387.288 431.169 437.717 414.875 540.289 625.709 613.484 




VAIC = (a + b + c ) VACA  VAHU STVA 
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 
ASII 4,56 4,40 4,22 3,41 0,87 0,75 0,59 0,32 3,02 2,98 2,96 2,50 0,67 0,66 0,66 0,60 
AUTO 4,40 4,88 4,91 4,51 0,26 0,33 0,31 0,32 3,43 3,81 3,86 3,48 0,71 0,74 0,74 0,71 
GJTL 3,52 3,98 4,38 3,58 0,45 0,56 0,57 0,47 2,48 2,78 3,13 2,51 0,60 0,64 0,68 0,60 
IMSA 5,52 5,75 6,16 4,88 0,52 0,53 0,52 0,43 4,24 4,45 4,85 3,72 0,76 0,78 0,79 0,73 
INDS 5,82 5,83 5,07 5,04 0,62 0,64 0,53 0,49 4,43 4,42 3,80 3,81 0,77 0,77 0,74 0,74 
LPIN 4,82 4,99 5,42 5,55 0,48 0,48 0,53 0,48 3,62 3,77 4,13 4,30 0,72 0,73 0,76 0,77 
PRAS 4,85 5,07 4,50 4,74 0,71 0,82 0,59 0,54 3,43 3,53 3,22 3,49 0,71 0,72 0,69 0,71 




























Asy mp. Sig. (2-tailed)
Unstandardiz
ed Residual
Test distribution is Normal.a. 




























Predictors: (Constant), MI, MB, Lekeu,  Capexa. 
Dependent Variable:  NPb. 
 
Coefficientsa
-,725 ,579 -1,252 ,221
,062 ,105 ,093 ,593 ,558
,112 ,053 ,336 2,129 ,043
-,119 ,225 -,086 -,530 ,600






























Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), MI, Capex, MB, Lekeua. 










Std.  Error of
the Est imate
Predictors: (Constant), MI, Capex, MB, Lekeua. 
 
 
 
